﻿Chitik' Yuy Hall V V Kovalev * INTRODUCERE " Г "~ ' h an an) o pondere mare va cădea resurselor financiare; dimpotrivă, la nivel operațional (determinat de durata tehnologiei procesului de producție și a ciclului contabil), o pondere mare va reveni resurselor materiale și de muncă Prin urmare, se pot trage două concluzii principale În primul rând, într-o măsură sau alta, rolul resurselor financiare este important la toate nivelurile managementului (strategic, tactic, operațional), dar capătă o semnificație deosebită în ceea ce privește strategia de dezvoltare a întreprinderii Astfel, managementul financiar, ca una dintre funcţiile principale ale aparatului de management, capătă un rol cheie într-o economie de piaţă În al doilea rând, resursele financiare ca componentă principală a sistemului contabil reprezintă veriga principală dintre contabilitate și managementul financiar, ceea ce predetermina relația lor strânsă Finanțele unei entități comerciale îndeplinesc trei funcții principale: • formarea, menţinerea structurii optime şi consolidarea potenţialului economic al întreprinderii; • furnizarea de activități financiare și economice curente; • Asigurarea participării unei entităţi economice la implementarea politicii sociale Aceste funcții pot fi structurate și descrise în funcție de scopurile și obiectivele cu care se confruntă proprietarii întreprinderii și aparatul de conducere, precum și mijloacele și metodele de realizare a acestora ACTIVITĂȚI FINANCIARE ALE UNUI SUBIECTE ECONOMICE ÎN CONTEXTUL DE MEDIU Orice entitate economică poate fi privită ca un fel de sistem care inițiază fluxuri de resurse și le transformă în produse sau servicii, furnizarea pieței și a căror vânzare asigură Rețineți că în capitolul se va da o interpretare ușor diferită a termenilor "strategic", "tactic" și "operațional"; pluralitatea interpretărilor unor concepte din literatura științifică nu este critică - este important doar să fim conștienți de acest lucru le pasă de realizarea obiectivelor principale care determină și justifică faptul creării acestui subiect Resursele financiare joacă un rol enorm, dacă nu decisiv, în acest sens La momentul înființării întreprinderii, precum și în primii ani de funcționare a acesteia, aspectul investițional al managementului financiar este prioritar; în viitor, problemele de optimizare a finanțării activităților curente, în special, analiza și prognozarea fluxurilor de numerar, managementul eficient al structurii financiare a companiei etc , devin relativ mai importante Organizarea fluxurilor financiare și managementul nmn depind de mulți factori; printre acestea: tipul afacerii, dimensiunea întreprinderii, structura organizatorică a conducerii, etc Este destul de evident că rolul și principiile organizării fluxurilor financiare, volumul resurselor mobilizate în acest sens, gradul de protecție a interesele creditorilor diferă puternic în organizațiile comerciale și caritabile, în companiile financiare și de construcții, într-un mare magazin universal și într-un chioșc mic Legislația actuală din Rusia prevede crearea diferitelor tipuri de entități comerciale, a căror formă organizatorică și juridică lasă o anumită amprentă asupra principiilor managementului financiar într-un anumit caz FORME ORGANIZAŢIONALE ŞI JURIDICE ALE ORGANIZAŢIILOR COMERCIALE Subiecții raporturilor juridice civile sunt persoanele fizice (cetățeni) și persoanele juridice Potrivit Codului civil, persoana juridică este o organizație care deține, administrează sau administrează proprietăți separate, răspunde de obligațiile care îi revin față de acest bun, poate dobândi și exercita în nume propriu drepturile de proprietate și personal neproprietate, poartă obligații, poate fi un reclamant și pârât în instanță Pe lângă caracteristicile enumerate, o entitate juridică trebuie să aibă un bilanţ sau o estimare independentă O persoană juridică este supusă înregistrării de stat obligatorii și acționează pe baza documentelor constitutive, care poate fi o carte (pentru întreprinderi unitare și organizații non-profit) sau un acord de fundație (pentru parteneriate de afaceri) sau un acord de cartă și de fundare (pentru alte tipuri de persoane juridice) În funcție de scopul înființării și activitățile lor, persoanele juridice se împart în două mari grupuri: organizații comerciale și organizații non-profit (În cele ce urmează, pentru concizie, vom folosi adesea termenul "întreprindere" ca sinonim pentru termenul organizație comercială/non-profit ) Scopul principal al unei organizații comerciale este de a extrage profit și apoi de a-l distribui între participanți Scopul organizației non-profit este, de regulă, soluția problemelor sociale; în același timp, dacă organizația desfășoară în continuare activități antreprenoriale, atunci profitul primit nu este distribuit între participanți și este, de asemenea, utilizat pentru a atinge scopuri sociale și alte scopuri utile pentru societate Deoarece în viitor, la prezentarea materialului, ne vom ghida într-o axă după nevoile și caracteristicile funcționării organizațiilor comerciale și, de regulă, a celor mari, vom oferi o scurtă descriere a posibilelor lor organizații și juridice forme (Fig ) Organizatii comerciale întreprindere unitară Deschis inchis Închis Orez Tipuri de organizații comerciale '/ Municipal Stat O societate comercială este o organizație comercială cu capitalul social împărțit între contribuțiile participanților și poate fi creată sub forma unei societăți în nume colectiv și în comandită în comandită Întreprinzătorii individuali și/sau organizațiile comerciale pot fi fondatori și, în același timp, participanți la un parteneriat general, iar numărul de participanți (parteneri generali) trebuie să fie de cel puțin doi Principala caracteristică a acestei forme de organizare a afacerilor este răspunderea solidară nelimitată a participanților pentru obligațiile parteneriatului; cu alte cuvinte, dacă proprietatea societății este insuficientă pentru achitarea creanțelor creditorilor, executarea silită poate fi percepută și asupra bunurilor personale ale asociaților generali Un parteneriat cu credință diferă de o societate în nume colectiv prin faptul că, alături de asociații comanditar, există unul sau mai mulți cotizatori (comanditați) care suportă riscul pierderilor asociate activităților parteneriatului, în limita sumelor pe care le-au contribuit și nu participă la activități antreprenoriale Activități Investitorii pot fi atât persoane fizice, cât și orice persoană juridică O societate cu răspundere limitată (LLC) este o societate înființată de una sau mai multe persoane, al cărei capital autorizat este împărțit în acțiuni de mărimile determinate de actele constitutive Membrii companiei nu sunt răspunzători pentru obligațiile sale și suportă riscul pierderilor asociate activităților sale, doar în măsura valorii contribuțiilor lor Participanții care au adus o contribuție neîntregită sunt răspunzători solidar pentru obligațiile societății și în limita valorii părții neachitate din contribuția fiecăruia dintre participanți Numărul de participanți la o societate nu poate depăși limita stabilită de Legea Societăților cu răspundere limitată; în caz contrar, aceasta trebuie transformată în termen de un an în societate pe acţiuni sau lichidată printr-o procedură judiciară Mărimea capitalului autorizat nu poate fi mai mică de de ori salariul minim pe lună (SMIC) și la data înregistrării O societate cu răspundere suplimentară (ALC) este în esență un tip de SRL Diferența dintre ele constă în faptul că participanții ALC își asumă responsabilitatea pentru obligațiile companiei, nu numai în cuantumul aporturilor efectuate la capitalul autorizat, ci și cu celelalte proprietăți ale lor în același multiplu pentru întreaga valoare a contribuțiilor lor, care este fixat în actele fondatoare Evident, în acest caz, interesele creditorilor sunt protejate într-o măsură mai mare O societate pe acțiuni este o societate al cărei capital autorizat este împărțit într-un anumit număr de acțiuni, în timp ce acționarii nu sunt răspunzători pentru obligațiile companiei și suportă riscul pierderilor asociate activităților acesteia, doar în măsura valorii a acțiunilor lor Membrii societății, care nu au achitat integral acțiunile, sunt răspunzători solidar pentru obligațiile societății în limita părții neachitate din valoarea acțiunilor pe care le dețin O societate pe acțiuni ai cărei membri își pot înstrăina acțiunile fără acordul altor acționari este recunoscută ca societate pe acțiuni deschise (OJSC); în cazul în care acțiunile sunt distribuite numai între participanții societății sau alt cerc de persoane prestabilit, societatea este recunoscută ca societate pe acțiuni închisă (CJSC) Dacă o societate pe acțiuni deschisă are dreptul de a efectua o subscriere deschisă pentru acțiunile pe care le emite, atunci o societate pe acțiuni închisă nu are un astfel de drept O societate pe acțiuni poate fi înființată de o singură persoană sau poate fi formată dintr-o singură persoană dacă aceasta dobândește toate acțiunile societății, însă o altă societate economică formată dintr-o singură persoană nu poate acționa ca atare participant unic Numărul fondatorilor unui OJSC nu este limitat; numărul fondatorilor unui CJSC, în conformitate cu Legea "Cu privire la societățile pe acțiuni", nu poate depăși cincizeci; daca aceasta limita este depasita, societatea inchisa trebuie transformata in societate deschisa in termen de un an Suma minimă a capitalului autorizat al unei companii deschise trebuie să fie mai mică de o mie de ori salariul minim stabilit de legea federală la data înregistrării companiei, iar o companie închisă - mai puțin de o sută de ori suma; aceste standarde sunt esențiale nu numai la înființarea unei întreprinderi și la implementarea unei politici de dividende, precum și la evaluarea posibilității de restructurare a surselor de fonduri ale unei întreprinderi în cazul unei situații financiare nesatisfăcătoare Deschiderea SA se manifesta si prin faptul ca SA este obligata sa-si publice anual situatiile financiare; alcătuirea rapoartelor publicate, precum și procedura acestei proceduri, sunt reglementate de lege Spre deosebire de alte tipuri de organizații comerciale, o societate pe acțiuni are mai multe oportunități de a strânge fonduri; în special, are dreptul de a emite obligațiuni O cooperativă de producție (artel) este o asociație voluntară a cetățenilor pentru producția în comun sau alte activități economice bazate pe munca lor personală și alte participări și asocierea cotelor de proprietate de către membrii săi (participanți) Spre deosebire de formele de organizare a afacerilor descrise mai sus, apartenența la o cooperativă implică participarea personală a muncii la activitățile acesteia Pentru obligațiile sale, cooperativa răspunde cu toate bunurile sale; în caz de lipsă de fonduri, membrii cooperativei poartă răspundere suplimentară în cuantumul și în modul prevăzute de lege și de statutul cooperativei O întreprindere unitară (UE) este o organizație comercială care nu este înzestrată cu drept de proprietate asupra proprietății ce i-a fost atribuită de proprietar, care este indivizibilă și nu poate fi repartizată între contribuții (acțiuni, acțiuni) Proprietatea alocată unei întreprinderi unitare la crearea acesteia este în proprietate de stat sau municipală și aparține întreprinderii în baza dreptului de conducere economică sau de conducere operațională O întreprindere unitară bazată pe dreptul de conducere economică se înființează prin hotărâre a unui organism de stat autorizat sau a organismului de autoguvernare locală; proprietarul proprietății unei astfel de întreprinderi nu răspunde pentru obligațiile sale, cu excepția cazurilor în care falimentul este cauzat de acțiunile proprietarului O întreprindere unitară bazată pe dreptul de conducere operațională (întreprinderea de stat federală) este creată prin decizie a Guvernului Rusiei pe baza proprietății federale O astfel de întreprindere este răspunzătoare pentru obligațiile sale numai cu fondurile de care dispune; în caz de lipsă de fonduri, statul poartă răspundere subsidiară pentru obligaţiile întreprinderii După cum se poate observa din scurta descriere de mai sus, în funcție de forma organizatorică și juridică aleasă, întreprinderile pot fi create în diverse moduri, valoarea minimă a capitalului autorizat este diferită, iar metodele de mobilizare a fondurilor suplimentare nu sunt aceleași resursele şi garanţiile intereselor creditorilor Toate acestea și alte aspecte de bază de natură juridică ar trebui să fie cunoscute de managerul financiar; oii ar trebui să fie luate în considerare de către acesta atât în raport cu întreprinderea sa, cât și cu contrapărțile existente și potențiale Acesta din urmă pare a fi deosebit de important, întrucât orice tranzacție cu contrapărți conține un risc potențial de pierdere a resurselor; tipurile de tranzacții și modalitățile de atenuare a unui astfel de risc pot varia în funcție de forma juridică a contrapărții STRUCTURA SI PROCESUL DE FUNCTIONARE A SISTEMULUI DE MANAGEMENT AL RESURSELOR FINANCIARE ALE INTREPRINDERII Orice afacere începe cu formularea și căutarea răspunsurilor la următoarele trei întrebări cheie: • care ar trebui să fie dimensiunea și compoziția optimă a activelor întreprinderii, permițând atingerea scopurilor și obiectivelor stabilite pentru întreprindere? • unde să găsiți sursele de finanțare și care ar trebui să fie compoziția optimă a acestora? • cum se organizează managementul curent și prospectiv al activităților financiare, asigurând solvabilitatea și stabilitatea financiară a întreprinderii? Aceste probleme sunt rezolvate în cadrul managementului financiar ca sistem de gestionare eficientă a resurselor financiare, care este unul dintre subsistemele cheie ale sistemului general de management al întreprinderii Logica de funcționare a acestuia este prezentată în fig Să facem o scurtă descriere a principalelor elemente ale sistemului de zi (unele dintre ele vor fi descrise mai detaliat în secțiunile ulterioare ale cărții) Structura organizatorică a sistemului de management financiar al unei entități economice, precum și personalul acesteia, pot fi construite în diverse moduri, în funcție de mărimea întreprinderii și de tipul activității acesteia Pentru o companie mare, cea mai tipică este izolarea unui serviciu special, condus de un vicepreședinte pentru finanțe (director financiar) și, de regulă, inclusiv contabilitate și un departament financiar (Fig ) Arată în fig schema nu este tipică, iar compoziția elementelor sale poate varia în funcție de caracteristicile naționale ale unei organizații comerciale dintr-o anumită țară, de tipul companiei, de dimensiunea acesteia și de alți factori Astfel, în Germania, organul suprem de conducere al unei companii mari este consiliul de supraveghere, care include proprietarii companiei, precum și reprezentanți ai angajaților acesteia și experți independenți Consiliul de Supraveghere numește Consiliul de Administrație, care gestionează colectiv activitățile operaționale ale companiei; unul dintre directori acționează în același timp ca vorbitor Suport juridic și de reglementare al sistemului de management financiar la întreprindere Fluxul de informații Subsistemul de control Structura organizatorică a managementului financiar Personalul unităţii de management financiar Instrumente financiare Metode financiare Informaţii financiare Mijloace tehnice de management financiar ( ,, Controlul procesului Obiect de control Surse de resurse financiare Resurse financiare Relaţii financiare Fluxul de numerar Fluxul de informații Orez Structura și procesul de funcționare a sistemului de management financiar al unei entități economice În întreprinderile mici, rolul de director financiar este de obicei îndeplinit de contabilul șef Principalul lucru care trebuie remarcat în activitatea unui manager financiar este că fie este direct parte a muncii conducerii de vârf a companiei, fie este asociat cu prezentarea de informații analitice către acesta, necesare și utile pentru realizarea managementului decizii de natură financiară Astfel, se subliniază importanța excepțională a acestei funcții (în revista "Fortune" din se remarca că , % din personalul de vârf al celor mai mari corporații americane și-a început activitățile în domeniul finanțelor) Indiferent de structura organizatorică a firmei, managerul financiar este responsabil pentru analiza problemelor financiare, luarea deciziilor în unele cazuri sau formularea de recomandări conducerii superioare - Analiza si planificarea financiara - Finanțarea investițiilor - Gestionarea numerarului * Politica de credit *- Gestionarea impozitelor Contabilitate financiară Contabilitatea de gestiune Suport informaţional al activităţilor Raportare Organizarea auditului intern Şanţ Structura organizatorică a conducerii unei entități economice Orice companie mai mult sau mai puțin mare este într-un fel sau altul legată de piețele financiare; această legătură este diversă, deoarece societatea poate acționa sub diferite forme: ca emitent de valori mobiliare, investitor, împrumutat, lider, speculator etc Operațiunile care decurg din această legătură pe piețele financiare sunt efectuate cu ajutorul instrumentelor financiare Există diverse abordări ale interpretării acestui concept În special, instrumentele financiare sunt contracte care implică o anumită formă de investiții pe termen scurt și lung, care sunt tranzacționate pe piețele financiare Astfel, instrumentele financiare includ acțiuni, obligațiuni, futures etc O descriere mai detaliată a acestei categorii de management financiar va fi dată mai jos Tehnicile și metodele care se află în arsenalul unui manager financiar sunt diverse Cu un anumit grad de convenționalitate, ele pot fi împărțite în trei mari grupe: economice generale, prognostic-aialistice și speciale Prima grupă cuprinde: creditarea, operațiunile de creditare, sistemul operațiunilor de numerar și decontare, sistemul de asigurări, sistemul de decontare, sistemul de sancțiuni financiare, operațiunile de trust, operațiunile de gaj, operațiunile de transfer, sistemul de producere a deducerilor din amortizare, sistemul de impozitare etc General logica unor astfel de metode, parametrii lor principali, posibilitatea sau obligația de executare sunt stabilite central în cadrul sistemului de management de stat al economiei Deși variabilitatea în aplicarea lor este destul de limitată, cu toate acestea, opțiunile de utilizare a metodelor individuale sunt adesea determinate deja la nivelul unei anumite întreprinderi O descriere a acestor metode poate fi găsită în cursurile relevante în finanțe, asigurări etc Al doilea grup include; planificare financiară, planificare fiscală, metode de prognoză, analiză factorială, modelare etc Cele mai multe dintre aceste metode sunt deja de natură improvizațională O poziție intermediară între aceste două grupuri în ceea ce privește gradul de control centralizat și aplicarea obligatorie este ocupată de metode speciale de management financiar, dintre care multe abia încep să se răspândească în Rusia; acestea sunt politica de dividende, leasing financiar, operațiuni de factoring, franciză, futures etc Multe dintre aceste metode se bazează pe instrumente financiare derivate La baza suportului informativ al sistemului de management financiar se află orice informație de natură financiară; în special, este posibil să se evidențieze situațiile financiare, rapoartele de la autoritățile financiare, informațiile de la instituțiile sistemului bancar, datele de la bursele de mărfuri, de valori și de valută și alte informații Suportul tehnic al sistemului de management financiar este un element independent și foarte important al acestuia Multe sisteme moderne bazate pe tehnologie fără hârtie (decontări interbancare, compensare, decontări cu card de credit, decontări de compensare etc ) sunt imposibile fără utilizarea rețelelor de calculatoare, calculatoarelor personale și pachetelor software funcționale Pentru a efectua calcule analitice curente, un manager financiar poate folosi și software standard, în special pachete precum Excel, Lotus etc Funcționarea oricărui sistem de management financiar se realizează în cadrul actualului cadru legal și de reglementare Acestea includ: legi, decrete prezidențiale, decrete guvernamentale, ordine și ordine ale ministerelor și departamentelor, licențe, documente statutare, norme, instrucțiuni, linii directoare etc MANAGER FINANCIAR, OBIECTIVE ȘI OBIECTIVE ALE MANAGEMENTULUI FINANCIAR Într-o economie de piață, managerul financiar devine una dintre figurile cheie ale întreprinderii Oi este responsabil pentru ridicarea problemelor financiare, analizarea fezabilității alegerii uneia sau altei modalități de rezolvare a acestora și, uneori, de luarea deciziei finale privind alegerea celei mai potrivite opțiuni de acțiune- stviya Odiayu, dacă decizia luată este de o importanță semnificativă pentru întreprindere (în special, în ceea ce privește costul resurselor financiare), el acționează doar ca consilier al personalului de conducere În sfârșit, managerul financiar este adesea executorul responsabil al deciziei luate și, de asemenea, desfășoară activități financiare operaționale Conținutul său principal este de a controla fluxurile de numerar Managerul financiar, alături de contabilul șef, face deseori parte din personalul de top management al companiei, deoarece participă la rezolvarea tuturor problemelor importante În forma cea mai generală, activitățile unui manager financiar pot fi structurate după cum urmează: analiza generală și planificarea proprietății și a poziției financiare a întreprinderii; asigurarea întreprinderii cu resurse financiare (gestionarea surselor de fonduri); alocarea resurselor financiare (politica de investiții și managementul activelor) Logica identificării unor astfel de domenii de activitate a unui manager financiar este strâns legată de structura bilanţului ca principală formă de raportare, reflectând proprietatea şi situaţia financiară a întreprinderii (Fig ) Evaluarea actuală și prospectivă a proprietății și a stării financiare Gestionarea activelor eu ECHILIBRU Active imobilizate Capital propriu Active circulante Fonduri strânse Management - surse de fonduri Orez Domenii cheie de activitate ale unui manager financiar Domeniile de activitate selectate determină simultan principalele sarcini cu care se confruntă managerul Compoziția acestor sarcini poate fi detaliată după cum urmează În cadrul primei direcții se efectuează o evaluare generală: activele întreprinderii și sursele de finanțare ale acestora; mărimea și componența resurselor necesare pentru menținerea potențialului economic realizat al întreprinderii și extinderea activităților acesteia; surse de finanțare suplimentară; sisteme de monitorizare a stării şi eficienţei utilizării resurselor financiare A doua direcție implică o evaluare detaliată a: cantitatea de resurse financiare necesare; forme de furnizare a acestora (credit pe termen lung sau scurt, numerar); metode de mobilizare a resurselor financiare; gradul de disponibilitate și timpul de furnizare (disponibilitatea resurselor financiare poate fi determinată de termenii contractului; finanțarea trebuie să fie disponibilă în cantitatea potrivită și la momentul potrivit); costurile asociate cu atragerea acestui tip de resurse (ratele dobânzilor, alte condiții formale și informale pentru asigurarea acestei surse de fonduri); riscul asociat acestei surse de fonduri (de exemplu, din poziția întreprinderii, capitalul proprietarilor ca sursă de fonduri este mult mai puțin riscant decât un împrumut bancar la termen) Evaluarea si analiza prospectiva a stabilitatii financiare si a pozitiei companiei pe piata de capital Evaluarea actuală a proprietății și a situației financiare Deciziile financiare pe termen lung Deciziile financiare pe termen scurt ECHILIBRU Mijloace fixe; bani; investiţii financiare Datorii pe termen lung Capitaluri proprii Active circulante: stocuri debitori numerar Datorii pe termen scurt Rentabilitatea \ investiției \ capital de polistiren, luând în considerare / riscul / Evaluarea și managementul activelor Estimarea si managementul sursei piata de capital Pretul actiunilor companiei Şanţ Structurarea continutului managementului financiar treizeci A treia direcție prevede analiza și evaluarea deciziilor de investiții pe termen lung și scurt: optimitatea transformării resurselor financiare în alte tipuri de resurse (materiale, de muncă, monetare); oportunitatea și eficiența investițiilor în active fixe, componența și structura acestora; capital de lucru optim (în general și după tip); eficienta investitiilor financiare Luarea deciziilor folosind estimările de mai sus se realizează ca urmare a analizei soluțiilor alternative care țin cont de compromisul dintre cerințele de lichiditate, stabilitate financiară și rentabilitate Logica evidențierii principalelor sarcini formulate care intră în competența unui manager financiar poate fi ilustrată clar și cu ajutorul unui bilanţ (Fig ) Schema de mai sus determină într-o anumită măsură logica structurării, numărul, conținutul și relația principalelor secțiuni ale managementului financiar ca disciplină academică și tip de activitate În funcție de aspectele în care bilanțul este considerat ca unul dintre principalele modele ale unei întreprinderi din punct de vedere financiar, astfel de secțiuni ale managementului financiar precum deciziile pe termen lung și pe termen scurt, managementul investițiilor în active imobilizate și circulante , managementul surselor de fonduri și structura capitalului, managementul riscurilor etc OBIECTIVELE MANAGEMENTULUI FINANCIAR Care este un semn de management financiar de succes al unei entități economice? Nu este greu de formulat un întreg sistem de scopuri care diferă prin gradul de formalizare și posibilitățile de evaluare cantitativă; supraviețuirea firmei într-un mediu competitiv; evitarea falimentului și a eșecurilor financiare majore; leadership în lupta împotriva concurenților; maximizarea valorii de piata a firmei; creșterea durabilă a potențialului economic al companiei; creșterea volumului producției și vânzărilor; maximizarea profitului; minimizarea costurilor; asigurarea unor activităţi rentabile etc Prioritatea unui anumit scop este explicată în moduri diferite în cadrul teoriilor existente ale organizării afacerii (teoriile firmei) Cea mai comună este afirmația că firma ar trebui să funcționeze în așa fel încât să ofere venituri maxime proprietarilor săi (Teoria Maximizării Profitului) Acest lucru este de obicei asociat cu operarea profitabilă, creșterea profitului și reducerea costurilor Este această concluzie lipsită de ambiguitate? În cadrul modelului economic tradițional neoclasic, se presupune că orice firmă există pentru a maximiza profiturile (de obicei se înțelege că vorbim despre profit dintr-o poziție de primire nu unică, ci pe termen lung a acestuia) În mod ideal, atunci când se presupune că informațiile sunt la fel de accesibile, prezența unui management cu experiență și altele, este imposibil să se atingă un astfel de maxim, iar venitul marginal total este zero De aceea se folosește conceptul de profit "normal", adică profituri care se potrivesc proprietarilor acestei afaceri Într-adevăr, profitabilitatea diferitelor tipuri de producție poate varia semnificativ, ceea ce determină totuși dorința tuturor oamenilor de afaceri de a-și schimba simultan afacerea într-una mai profitabilă Această abordare se bazează pe un sistem de prețuri foarte comun pentru produsele fabricate - "cost plus un markup care se potrivește producătorului" Alți cercetători sugerează că la baza activităților firmelor și a managementului acestora este dorința de a crește producția și vânzările Acest lucru este justificat de faptul că mulți manageri își personifică poziția (salariul, statutul, poziția în societate) cu dimensiunea firmei într-o măsură mai mare decât cu rentabilitatea acesteia În cadrul acestei teorii, sunt utilizate și alte criterii formale, în special, pentru a evalua eficiența unei firme date în ansamblu, indicatorul "câștig pe acțiune" este foarte comun; pentru evaluarea eficacității investițiilor se poate folosi indicatorul "rentabilitatea investiției" (ROI) Cu toate acestea, luarea deciziilor bazată pe acești indicatori nm și similari nu este întotdeauna evidentă Exemplu Să presupunem că o anumită firmă a atins valoarea indicatorului ROI = % Înseamnă asta că ar trebui respinsă necondiționat oportunitatea de a aloca capital cu ROI = %, dar într-o întreprindere mult mai puțin riscantă? Alegerea nu este atât de simplă pe cât pare În special, ar trebui făcută o nouă investiție dacă (a) costul găsirii surselor de finanțare este mai mic de %; (b) firma dispune temporar de capital liber și nu-l poate aloca mai profitabil unei întreprinderi cu același grad de risc Exemplu Să presupunem că managerul financiar al companiei A alege între două proiecte alternative de investiții P și P : Câștigul pe acțiune așteptat (freca ) Anul proiectului! Anul Anul Total timp de ani Р , , , , P , , , , Pe baza criteriilor de maximizare a câștigului total pe acțiune, proiectul P ar trebui să fie preferat Totuși, o astfel de concluzie este impecabilă? Evident, în acest caz, nu se ia în considerare valoarea în timp a banilor Dacă se ține cont de acesta din urmă, primul proiect poate fi mai atractiv, deoarece oferă un flux de numerar semnificativ mai mare în primul an; aceste fonduri pot fi reinvestite și pot aduce venituri suplimentare Orice firmă, într-o măsură sau alta, este inerentă decalajului dintre funcția de proprietate și funcția de management și control Această problemă este exacerbată odată cu complexitatea formelor de organizare a afacerilor La rândul său, acest lucru a dus la apariția unui număr de teorii manageriale ale firmei La baza unor astfel de teorii - cea mai cunoscută dintre ele este "Teoria delegării autorității, sau Teoria agenției" (Teoria agenției) - se află opoziția intereselor proprietarilor companiei și ale personalului de conducere a acesteia (în cazul a unei structuri corporative a companiei, atunci când proprietarii acesteia nu sunt angajați în managementul operațional, ci angajează personal relevant) Aici, parcă, sunt separate două grupuri mari de indivizi direct legate de companie - proprietarii (acţionari, participanţi) şi personalul de conducere Este posibil ca interesele lor să nu coincidă întotdeauna; aceasta este legată în special de analiza soluțiilor alternative, dintre care una oferă profit momentan, iar a doua este concepută pentru viitor Există, de asemenea, clasificări mai detaliate ale subgrupurilor conflictuale de lucrători manageriali, fiecare dintre acestea acordând prioritate propriilor interese de grup Un anumit tip al acestei teorii este Teoria părților interesate, care presupune că obiectivele oricărei companii sunt de a armoniza obiectivele conflictuale ale diferitelor grupuri de entități juridice și fizice care au legătură directă sau indirectă cu această companie - acționari, personal de conducere angajat, angajați , contractori și agenții guvernamentale În special, compania ar trebui să se străduiască nu numai și nu atât de mult să maximizeze profiturile, ci și să aibă grijă de statutul social al angajaților săi, de protecția mediului etc Această direcție a primit o dezvoltare specială în cadrul abordărilor comportamentale pentru explicarea caracteristicilor de organizare a afacerilor Cu toate acestea, teoria maximizării bogăției a devenit cea mai răspândită în ultimii ani În dezvoltarea acestei teorii, am plecat de la premisa că niciunul dintre criteriile existente - profit, profitabilitate, volum de producție etc - nu poate fi considerat ca un criteriu generalizator pentru eficacitatea deciziilor financiare Un astfel de criteriu ar trebui: a) se bazează pe prognoza veniturilor proprietarilor societății; b) să fie rezonabil, clar și precis; -zz c) să fie acceptabil pentru toate aspectele procesului de luare a deciziilor manageriale, inclusiv căutarea surselor de fonduri, investiția efectivă, distribuția veniturilor (dividendelor) Se crede că criteriul maximizării capitalului propriu îndeplinește aceste condiții într-o măsură mai mare, adică valoarea de piață a acțiunilor comune ale companiei Această abordare se bazează pe următoarea idee fundamentală a dezvoltării societății, împărtășită de majoritatea țărilor dezvoltate economic din Occident - realizarea prosperității sociale și economice a societății prin proprietatea privată Din perspectiva investitorilor, această abordare se bazează pe premisa că creșterea averii proprietarilor firmei nu este atât o creștere a profiturilor curente, cât o creștere a prețului de piață al proprietății lor Astfel, orice decizie financiară care prevede creșterea prețului acțiunilor în viitor trebuie luată de proprietari și/sau personal de conducere De asemenea, implementarea acestui criteriu în practică nu este întotdeauna evidentă În primul rând, se bazează pe estimări probabilistice ale veniturilor viitoare, cheltuielilor, încasărilor de numerar și riscului asociat acestora În al doilea rând, nu toate firmele au o valoare de piață înțeleasă fără ambiguitate de analiștii financiari, în special, dacă o firmă nu își cotează acțiunile la bursă, este dificil să se determine valoarea de piață În al treilea rând, este posibil ca acest criteriu să nu funcționeze în cazuri individuale În special, acesta poate fi cazul unei firme cu un singur proprietar sau cu un număr limitat dintre aceștia, care poate decide asupra unei investiții riscante de capital cu speranța de avere sau de a primi super-dividend pe termen lung Acțiunile întreprinse de astfel de firme pot, într-o oarecare măsură, să scadă prețul acțiunilor lor din cauza gradului de risc inerent activităților lor de investiții O astfel de situație, în special, s-a dezvoltat în Occident în anii , când practica operațiunilor LBO (leveraged buy-out, LBO) a devenit larg răspândită Aceasta tranzactie reprezinta achizitionarea unui pachet de control in societatea achizitionata, finantata prin emiterea de noi datorii sau prin obtinerea de imprumuturi O astfel de cumpărare a unei companii era adesea organizată de managerii acesteia, care primeau împrumuturi pe termen lung garantate cu activele companiei în curs de cumpărare Sensul unei astfel de operațiuni este următorul: managerii firmei consideră că evaluarea actuală a firmei în piață este subestimată; detinerea unor informatii confidentiale le da motive sa creada ca prin anumite schimbari in strategia si tactica activitatilor firmei se poate obtine un profit suficient pentru a plati o dobanda mare si a primi dividende suplimentare Fabrica de de lire sterline operează de obicei într-un mediu foarte îndatorat; o astfel de structură a capitalului caracterizează compania ca fiind foarte riscantă, ceea ce duce în mod natural la o valoare de piață mai mică a capitalului propriu, decât în cazul unei firme convenţionale Explicația pentru aceasta este destul de evidentă: indicatorii unui nivel ridicat de fonduri împrumutate, o cantitate limitată de numerar gratuit, din cauza plăților mari de dobânzi către creditori, scad evaluarea de piață a capitalului propriu al ZBO-fnrma Dar dacă firma are noroc, proprietarii și managerii săi au succes în acțiunile lor, atunci va fi posibil să plătească treptat creditorii și să ajungă la o structură normală de capital; în acest caz, valoarea de piață a companiei va crește pe termen lung, i e operaţiunea LBO se va justifica Literatura occidentală descrie atât cazuri de succes, cât și cazuri nereușite de operațiuni LBO [Brigham, Gapenskn, vol , pp - ] În al patrulea rând, acest criteriu nu se aplică dacă firma are alte sarcini decât obținerea profitului maxim pentru proprietarii săi De exemplu, se acordă prioritate carității și altor cauze sociale In cazul in care criteriul maximizarii valorii de piata a firmei nu este aplicabil, se recomanda folosirea unor indicatori absoluti si relativi de profit si profitabilitate Este necesar doar să ne amintim principalele deficiențe ale criteriului "maximizarea profitului" și indicatorii derivați pe baza acestui criteriu În forma cea mai accentuată, onn poate fi formulat astfel: • există diferite tipuri de indicator "profit" (profit din activități de bază, bilanț, brut, înainte de impozite, impozabil, net etc ), astfel încât această ambiguitate ar trebui eliminată prin dezvoltarea unor indicatori specifici pentru evaluarea eficacității deciziilor financiare ; • acest criteriu nu funcționează dacă cele două alternative diferă în ceea ce privește mărimea venitului proiectat și momentul generării lor; • criteriul nu ține cont de calitatea veniturilor așteptate, de incertitudinea și riscul asociat cu încasarea acestora Criteriul maximizării valorii de piață a acțiunilor societății ca fiind cel mai rezonabil și prioritar criteriu de gestiune financiară este aplicabil numai dacă nu există restricții pe piața de capital și orice discriminare în stabilirea prețului valorilor mobiliare, i e principiul "ofertă - cerere" este în vigoare Există diverse teorii ale prețurilor de piață ale valorilor mobiliare și ale comportamentului investitorilor Ideea fundamentală a teoriei analizei pieței este că adevărata valoare a unui titlu cotat este determinată doar de condițiile pieței și, prin urmare, poate fi prezisă din rezultatele unei analize de tendință a dinamicii prețurilor Conform acestei teorii, potențialii investitori în deciziile lor de a cumpăra și vinde acțiuni sunt ghidați în principal de dinamica prețurilor lor Practica marilor burse de valori arată că acest criteriu nu funcționează întotdeauna h* Din punct de vedere practic, așa-numita "Teorie Randorn ffalk" este mai realistă, conform căreia prețurile acțiunilor și prețurile futures se modifică întâmplător și nu pot fi prezise nici prin prelucrarea datelor din trecutul pieței, nici prin prognoza "rezonabilă" bazată pe unele informatii suplimentare Această teorie a servit ulterior drept bază pentru dezvoltarea ipotezei pieței eficiente (Efficient Market Hypotheses, EmH), conform căreia, cu acces deplin pe piață la informații, prețul unui stoc în momentul de față este cea mai bună estimare a valorii sale intrinseci , și de aici și prețul viitor EVOLUȚIA MANAGEMENTULUI FINANCIAR Spre deosebire de contabilitate, care are o istorie de peste o mie de ani, managementul financiar ca știință independentă s-a format relativ recent Evoluții fundamentale separate în teoria finanțelor au fost realizate chiar înainte de al Doilea Război Mondial; în special, putem aminti modelul binecunoscut de evaluare a valorii unui activ financiar, propus de J Unlyams în și care stă la baza abordării fundamentaliste {Williams] Cu toate acestea, este general acceptat că începutul acestui proces a fost pus de lucrările lui G Markowitz, care a pus bazele teoriei moderne a portofoliului Aceste lucrări au conturat metodologia de luare a deciziilor în domeniul investițiilor în active financiare și au propus instrumentele științifice adecvate Ideile propuse, precum și aparatul matematic, sunt în mare măsură de natură teoretică, ceea ce complică aplicarea lor în practică Mai târziu, studentul lui Markowitz, William Sharpe (Sharpe, ) a propus o versiune simplificată și mai practică a aparatului matematic, care a fost numită modelul cu un singur factor (modele cu un singur factor) Tehnica lui Sharpe a făcut deja posibilă gestionarea eficientă a portofoliilor mari de sute de active financiare Această secțiune a teoriei finanțelor a fost dezvoltată în continuare în studiile dedicate stabilirii prețului valorilor mobiliare, dezvoltării conceptului de eficiență a pieței de capital, creării de modele de evaluare a riscului și profitabilității și confirmarea lor empirică, dezvoltarea de noi instrumente financiare, etc În special, în anii , prin eforturile lui US Sharp, J Liitier și J Mossnn, a fost dezvoltat un model de evaluare a rentabilității activelor financiare (Capital Asset Pricing Model, CAPM), care leagă sistemul de Ideile cheie ale acestei teorii au fost publicate de Markowitz în lucrarea sa [Magkowiig, ] O expunere mai completă a teoriei portofoliului a fost prezentată de el mai târziu în carte [Markovitz, ] În viitor, munca în această direcție a fost dezvoltată pe scară largă și a fost apreciată în lumea științifică - în , G Markowitz, împreună cu M Miller și W Sharp, a primit Premiul Nobel pentru munca în teoria economiei financiare riscul magic și randamentul portofoliului Acest model este încă una dintre cele mai semnificative realizări științifice din teoria finanțelor Cu toate acestea, a fost supus în mod constant unor anumite critici, prin urmare, au fost dezvoltate mai târziu mai multe abordări care au fost alternative la modelul CAPM, în special, aceasta este teoria prețului de arbitraj, teoria prețului opțiunilor și teoria preferințelor statului în condiții de incertitudine Teoria prețurilor de arbitraj (APT) este cea mai cunoscută teorie Conceptul de APT a fost propus de cunoscutul specialist în domeniul finanțelor, Stephen Ross Modelul se bazează pe afirmația naturală că rentabilitatea reală a oricărei acțiuni constă din două părți: randamentul normal sau așteptat și randamentul riscant sau incert Ultima componentă este determinată de mulți factori economici, de exemplu, situația pieței din țară, estimată după produsul intern brut, stabilitatea economiei mondiale, inflația, dinamica ratelor dobânzii etc Alte două alternative la modelul CAPM, Teoria Prețului Opțiunilor (ORT) și Teoria Preferinței Statului (SPT), dintr-un motiv sau altul, nu au primit încă o dezvoltare suficientă și sunt la început În special, în ceea ce privește teoria SPT, se poate menționa că prezentarea acesteia este de natură foarte teoretică și, de exemplu, implică necesitatea obținerii unor estimări suficient de precise ale condițiilor viitoare ale pieței Originea teoriei ORT este asociată cu numele lui F Black și M Scholes, iar teoria preferințelor cu numele lui J Hurschlnfer Problema relației dintre prețul activelor financiare și informațiile care circulă pe piața de capital a fost studiată încă de la sfârșitul anilor ' Totuși, articolul lui J Fama [Fa ma], care discută despre identificarea a trei forme de eficiență a pieței de capital - puternic, moderat și slab, este considerat o piatră de hotar Evoluțiile ulterioare în acest domeniu nu au afectat în principal aspectele teoretice ale clasificării propuse, ci au vizat doar confirmarea empirică a acesteia În a doua jumătate a anilor ' s-au efectuat cercetări intensive asupra teoriei structurii capitalului și a prețurilor surselor financiare Câteva idei despre teoria evaluării activelor de risc au fost prezentate în de Jack Traynor în lucrarea sa nepublicată "Toward a Theory of the Market Value of Rissky Assets", cu toate acestea, modelul CAPM finalizat a fost dezvoltat de William Sharp și publicat în în articolul său [Sharpe, ] Această problemă a fost dezvoltată în continuare în lucrările lui Lintner [Lintner, ] și Mossin [L/ex] Principalele aspecte ale teoriei prețului opțiunilor sunt prezentate în orice manual standard de teoria finanțelor; o discuție despre posibilitățile de utilizare a acestei teorii ca alternativă la CAPM este discutată în [Black, Scholes], Fundamentele teoriei preferințelor de stat în condiții de incertitudine pot fi găsite în [Hirshliefer], O prezentare destul de completă a acestei teorii este dată în cartea lui T Copeleid și J Weston [Copeland, H'eston], nananţă Aceste studii au fost inițiate încă din anii ' de lucrările lui J Williams [Williams] și continuate mai târziu la începutul anilor ' de către D Durând [Durând] Cu toate acestea, este general acceptat că principala contribuție la această secțiune a fost făcută de F Modigliani și M Miller [Modigliani, Miller, ] Deoarece teoria lor s-a bazat pe o serie de ipoteze restrictive, cercetări suplimentare în acest domeniu au fost dedicate explorării posibilității de relaxare a acestor restricții În plus, au fost explorate posibilitățile de utilizare a diferitelor modele, în special CAPM, pentru calcularea costului capitalului din diverse surse Dintre toate inovațiile menționate, două domenii - teoria portofoliului și teoria structurii capitalului - reprezintă nucleul științei și tehnologiei de gestionare a finanțelor unei companii mari, deoarece permit răspunsul la două întrebări fundamental importante: de unde să ajungeți și de unde să investească resurse financiare Probabil că nu întâmplător , când a fost publicată lucrarea de pionierat a lui Modigliani și Miller, este considerat de cei mai mari specialiști din domeniul teoriei financiare T E ca o teorie modernă a finanțelor [Copeland, Weston, R Sh] În cadrul teoriei moderne a finanțelor s-a format ulterior disciplina aplicată a managementului financiar ca știință dedicată metodologiei și tehnicilor de gestionare a finanțelor unei companii mari Acest lucru s-a întâmplat în principal prin adăugarea firească a secțiunilor de bază ale teoriei finanțelor cu secțiuni analitice ale contabilității (analiza situației financiare a companiei, analiza și gestionarea creanțelor etc ) și a unor aparate conceptuale ale teoriei managementului Primele monografii despre noua disciplină, care ar putea fi folosită și ca instrumente didactice, au apărut în principalele țări de limbă engleză la începutul anilor ' Acum putem deja spune că managementul financiar s-a format în sfârșit nu doar ca o direcție științifică și activitate practică independentă, ci și ca disciplină academică Sinteza teoriei managementului, a teoriei finanțelor și a aparatului analitic al contabilității într-o direcție independentă - "managementul financiar" nu este doar destul de înțeles, dar nu este ceva absolut unic Metamorfoze similare, datorate întăririi aspectelor manageriale, al căror sens constă în faptul că, de exemplu, contabilitatea sau analiza este importantă nu numai și nu atât în sine, ci doar din punctul de vedere al îmbunătățirii eficienței deciziilor manageriale , au loc în alte domenii ale științei și practicii Unul dintre exemplele cele mai ilustrative este transformarea contabilității de gestiune în cadrul modelului contabil anglo-american Gama corespunzătoare de probleme a fost identificată mai întâi ca "Contabilitatea costurilor", apoi ca "Management Accounting" (Management Accounting), iar mai recent este din ce în ce mai interpretată ca "Cost Management" Conținutul acestei discipline poate fi, în principiu, definit în moduri diferite În special, după cum se poate observa din explicațiile anterioare, una dintre abordări poate fi următoarea Gestiunea financiară a unei companii mari se realizează pe baza intereselor proprietarilor săi Este ușor de formulat un set de obiective, ordonate în funcție de prioritate sau ordonate sub forma unui arbore de obiective, care sunt stabilite de acționari la crearea unei companii După cum s-a menționat mai sus, cel mai adesea se evidențiază obiectivul principal - maximizarea valorii firmei prin creșterea valorii capitalizate Pentru a atinge acest obiectiv, managementul financiar al unei companii trebuie să ia decizii în trei domenii cheie: • politica investițională; • managementul surselor de fonduri (adică de unde se obțin fonduri și care este structura optimă a surselor de finanțare); • Politica dividendelor Prima direcție determină unde trebuie investite resursele financiare pentru a asigura atingerea obiectivului principal Întrucât în acest caz vorbim de caracteristici cantitative și de o analiză comparativă a proiectelor de investiții care se așteaptă să aducă un anumit venit în viitor, orice estimări, în primul rând, sunt multivariate, formate în cadrul modelării simulării și, în al doilea rând, sunt de o natură probabilistică și În al treilea rând, acestea sunt asociate cu un anumit risc Conținutul celei de-a doua și a treia direcții se vede din denumirea lor, remarcăm, de asemenea, că acestea sunt strict interconectate, întrucât nu se pot lua decizii cu privire la structura surselor fără a ține cont de specificul politicii de dividende adoptate Logica de mai sus a separării secțiunilor managementului financiar poate fi interpretată clar folosind bilanțul companiei, care este unul dintre cele mai complete și eficiente modele de descriere a proprietății și a poziției sale financiare: activul bilanțului arată în ce sunt investite fondurile companiei; pasive - care sunt sursele acestor fonduri Din luarea în considerare a echilibrului se poate observa că fiecare dintre cele trei domenii cheie descrise mai sus poate fi structurată în continuare cu diferite grade de detaliu În special, politica de investiții include nu numai gestionarea activelor financiare, ci și a activelor fixe și a activelor circulante, precum și evaluarea proiectelor de investiții Gestiunea financiară a oricărui obiect presupune o evaluare a direcțiilor de producție și financiare ale activităților sale în contextul mediului, căutarea și mobilizarea surselor de fonduri care să asigure această activitate și decontări financiare cu toate contrapartidele care au un interes in acest obiect (statul, proprietari, investitori, creditori etc ) Astfel, managementul financiar ca direcție științifică și activitate practică cuprinde următoarele secțiuni și subiecte; Secțiunea Teme generale ale managementului financiar: activitățile financiare ale companiei în contextul mediului; instrumente financiare, instituții și piețe; calcule financiare și comerciale; riscul și evaluarea acestuia Secțiunea Analiză și planificare financiară generală: evaluarea situației financiare curente a companiei; planificarea curentă și prospectivă a activităților financiare și economice; managementul financiar de zi cu zi al companiei Secțiunea Managementul activelor: evaluarea proiectelor de investiții; managementul activelor curente Secțiunea Managementul investițiilor financiare: evaluarea poziției companiei pe piața de capital; managementul investițiilor de portofoliu Secțiunea Gestionarea surselor de fonduri: administrarea capitalului propriu; managementul capitalului datoriei; evaluarea costului și structurii capitalului Secțiunea Structura capitalului și politica de dividende Secțiunea Subiecte speciale ale managementului financiar: caracteristici ale managementului financiar al companiei în cazul unei modificări a formei sale juridice; management financiar în faliment; management financiar in conditii de modificari de pret; caracteristici ale managementului financiar al organizațiilor non-profit; aspecte internaționale ale managementului financiar Lista de secțiuni de mai sus, precum și succesiunea lor, oferă doar o idee generală a conținutului științei și practicii managementului financiar și, desigur, pot fi modificate și chiar mai structurate În special, gestionarea actuală a activelor include în mod evident astfel de subsecțiuni independente și vitale pentru orice companie, cum ar fi gestionarea stocurilor, gestionarea creanțelor și gestionarea numerarului În ciuda faptului că, desigur, nu există un punct de vedere unic cu privire la succesiunea de prezentare a materialelor acestor secțiuni, toate acestea, într-un ton sau alt grad de completitudine a prezentării materialului, sunt prezentate în orice manual occidental clasic de management financiar [Brigham Gapenski; Brealey, Myers; Ross, Westerfield, Jaffe; Samuels, Wilkes, Brayshaw: Weston, Copeland} Am făcut doar o scurtă digresiune în istoria formării teoriei moderne a finanțelor și managementului financiar în interpretarea experților occidentali Cititorii care doresc să obțină o imagine mai completă se pot referi la lucrările excelente ale lui Miller [Miller, ] și Weston [Weston, ] În Rusia prerevoluționară, conceptul de management financiar ca știință independentă, desigur, nu a existat Cu toate acestea, trebuie remarcat faptul că cele două direcții care alcătuiesc structura de bază a acestei științe în sensul ei modern - calculele financiare și analiza bilanțului - se dezvoltau cu succes și în acel moment Calculele financiare au apărut odată cu apariția capitalismului, dar au început să prindă contur într-o ramură separată a cunoașterii abia în secolul al XIX-lea La acea vreme erau cunoscute sub denumirea de "calcule comerciale" sau "aritmetică comercială" Creșterea economică rapidă a unui număr de țări la sfârșitul secolului al XIX-lea asociată în mare măsură cu înființarea și întreținerea exemplară a unui sistem comercial de diseminare a cunoștințelor În special, în Germania, în acei ani, existau de școli comerciale superioare concepute pentru a cultiva aceste cunoștințe Relevanța și importanța educației comerciale au fost înțelese, desigur, de oamenii de stat ai Rusiei Totuși, eforturile depuse de guvern pentru a dezvolta cunoștințele comerciale au avut un efect redus până la mijlocul secolului al XIX-lea, deoarece clasa negustorului de la acea vreme era indiferentă față de educația comercială La sfârșitul anilor , situația a început să se schimbe și au început să se deschidă școli comerciale în centre mari, care, însă, evident nu erau suficiente Și abia la sfârșitul secolului al XIX-lea diseminarea cunoștințelor comerciale s-a accelerat, ajutată în mare măsură de o serie de acțiuni întreprinse de guvernul rus În special, prin cea mai înaltă reglementare privind instituțiile de învățământ comercial aprobată la aprilie , preocuparea pentru diseminarea învățământului comercial atât de necesar în Rusia a fost transferată Ministerului de Finanțe, care de atunci a luat toate măsurile la cel mai larg posibila implementare a sarcinilor preconizate Au fost noi școli comerciale, școli de meserii, cursuri, cursuri Țara, trei sferturi analfabetă, cu un buget mic pentru învățământul public, în decursul unei perioade de zece ani ( - ) s-a îmbogățit cu peste de școli comerciale scumpe Multe dintre ele au fost create în detrimentul inițiativei private, deoarece bugetul anual al unei astfel de școli era în medie de de mii de ruble, iar doar , % din acesta era ponderea statului Și asta indică faptul că antreprenorii ruși au apreciat și perspectivele noii direcții Baza științelor comerciale a fost aritmetica comercială ca știință, a cărei aplicare nu numai că însoțește întotdeauna, ci și în cea mai mare parte determină fiecare act comercial, fiecare tranzacție financiară Ce a fost inclus în cursul de aritmetică comercială? Din poziția de astăzi, latura procedurală a noii științe pare relativ necomplicată - includea tehnica calculelor procentuale (dobânda simplă și compusă), tehnica calculului facturilor (metode de reducere și de scontare), tehnica calculului ratei facturii , tehnica calculelor pe hârtii și acțiuni purtătoare de dobândă , tehnica calculării tranzacțiilor financiare (depozite și împrumuturi pe termen scurt și lung), Cu toate acestea, latura de conținut a aritmeticii comerciale nu și-a pierdut relevanța în timpul nostru Datorită alegerii istorice în direcția construirii unei economii socialiste planificate central, aritmetica comercială în Rusia, în special la nivelul întreprinderilor, nu a primit dezvoltarea cuvenită în perioada post-revoluționară Dimpotrivă, în țările cu orientare spre economia de piață, pe măsură ce piața de capital s-a dezvoltat, aritmetica comercială a devenit parte integrantă a unei direcții independente în știință și practică, cunoscută acum ca "management financiar" sau "management financiar" Dezvoltarea teoriei și practicii calculelor financiare și comerciale în Rusia pre-revoluționară este asociată în primul rând cu lucrările remarcabilului matematician rus, finanțator (N S El poate fi considerat pe bună dreptate unul dintre fondatorii managementului financiar din Rusia După cum a susținut Luisky , matematica financiară a existat inițial sub denumirea de "aritmetică politică"; acest termen a fost introdus în uz de celebrul economist englez, fondatorul economiei politice burgheze clasice, William Petty ( - )', Luisky a îmbogățit și sistematizat semnificativ această direcție ; el deține și una dintre definițiile remarcabile ale matematicii financiare: "Calculele financiare superioare sunt o ramură a matematicii aplicate dedicată studiului problemelor științei financiare, statisticii și economiei politice accesibile analizei matematice" [ Luisky, , p ] Trebuie remarcat faptul că, deși în acei ani în Rusia, o serie de oameni de știință au lucrat în domeniul calculelor comerciale sau financiare, publicând monografii și manuale pe această temă, de exemplu, I Z Brevdo, R Ya Veitsman, P M , I I Kaufmai, B F Maleshevsky, K Svetlov și alții, lucrările lui Lunsky au fost cele mai complete și complete Una dintre principalele lucrări economice ale lui W Petty - "Aritmetica politică" - a fost scrisă de acesta în , dar nu a fost publicată din cauza complexității relațiilor politice dintre Anglia și Franța Inițial, cartea a fost distribuită în manuscris, iar în a fost publicată anonim fără știrea lui Petty și sub un alt titlu Întreaga "Aritmetică politică" sub numele autorului a fost publicată după moartea sa de către fiul lui Petty, Lord Shelburne [Petly] A doua direcție - analiza echilibrului - în Rusia, precum și în unele țări europene, s-a dezvoltat în cadrul științei echilibrului, i e știința echilibrului, care a luat naștere la sfârșitul secolului al XIX-lea în principal datorită eforturilor oamenilor de știință din țările de limbă germană În Rusia, perioada sa de glorie cade în prima jumătate a secolului al XX-lea [Sokolov, : - ] Aici, în primul rând, trebuie remarcat A K Roschakhovsky ( ), care poate fi considerat primul contabil rus care a apreciat cu adevărat rolul analizei economice și relația acesteia cu contabilitatea În anii , teoria studiilor balais și, în special, fundamentele metodologice pentru construirea și analiza bilanţului au fost în cele din urmă formulate în lucrările lui A P Rudaiovski, N A Blatova, I R Nikolaev și alții Pe măsură ce economia socialistă planificată se construia în URSS, analiza bilanțului și calculele financiare s-au transformat relativ rapid într-o analiză a activității economice Acest lucru s-a întâmplat printr-o diminuare firească (în cadrul economiei socialiste) a rolului computerului comercial, întărirea funcției de control, dominarea analizei abaterilor valorilor efective ale indicatorilor față de cele planificate și reducerea importanței bilanțul ca instrument de gestionare a finanțelor unei întreprinderi Analiza s-a separat din ce în ce mai mult de contabilitate, natura sa financiară s-a emasculat; s-a transformat într-o analiză tehnică și economică (analiza indicatorilor de producție, vânzări, forță de muncă și salarii etc ), în care nu era angajat într-un mod real și care: și contabilii - nu au intrat în domeniul de activitate, și nu a reprezentat interes profesional; iar managerii - nu era timp Esența unei astfel de analize a constat în implementarea schemei "plan-fapt", iar analiza în sine a fost înlocuită în esență de un control O astfel de analiză era de natură retrospectivă și, prin urmare, de puțin folos (nu degeaba americanii o numesc "postum") Procesul de transformare a analizei bilanţului în analiză a activităţii economice datează din anii - perioada în care conducerea metodologică şi metodologică generală a contabilităţii, controlului şi analizei activităţii economice a fost încredinţată Comisariatului Poporului de Finanţe La începutul anilor ' au apărut primele cărți de analiză a activității economice a întreprinderii (S K , Tatur, D P Aidriaiov, M F Dyachkov, M I Bakaiov etc ), La începutul anilor ' , primele cărți de teorie de analiză a activității economice (M I Bakaiov, A D Sheremet, I I Karakoz, N V Dembinsky ș a ), În ultimii ani, aceleași cărți au fost publicate sub titlul "Teoria analizei economice" Trebuie remarcat faptul că termenii "teoria analizei economice" și "analiza economică" din literatura științifică și educațională rusă diferă semnificativ în sens de termenii similari folosiți în Occident În special, dacă vă familiarizați cu conținutul monografiilor relevante ale unuia dintre cei mai autoriți clasici occidentali în domeniul analizei economice, "minunea economiei americane" Paul Samu- Elsoia', se poate observa că "analiza economică" în interpretarea sa este un sinonim pentru termenul de "teorie economică modernă" (alte sinonime: teorie economică generală, economie politică)* În timpurile recente, această teorie a fost de obicei subdivizată în două secțiuni relativ independente, dar interdependente - macroeconomie și microeconomie Aparatul matematic și analitic al acestei științe este conceput pentru a construi și studia modele care descriu categorii precum consum, cerere, utilitate, bani, capital, inflație etc Cititorul interesat poate recomanda și monografia Ingrnd Rima, care detaliază istoria dezvoltarea analizei economice în interpretarea occidentală general acceptată a acestei științe [L'tp] și, desigur, opera magistrală a lui Joseph Schumpeter, calificată pe bună dreptate de mulți oameni de știință drept cel mai complet și complet curs de analiză economică [Schumpeter] * În știința autohtonă, teoria analizei economice din ultimii treizeci de ani a fost înțeleasă ca o direcție mult mai restrânsă și, într-un fel, mondenă, asociată cu prezentarea metodelor și tehnicilor de calcul analitic la nivelul unei mici organizații comerciale și , de regulă, sub aspect retrospectiv Este puțin probabil ca o astfel de abordare, care se bazează pe metodele de analiză factorială aplicate retrospectiv, să fie justificată atât din punct de vedere teoretic, cât și din punct de vedere practic Prioritatea analizei, care se bazează pe modelul financiar al întreprinderii, înainte de analiza activității economice în interpretarea ei depășită este deja recunoscută de mulți experți; Nu întâmplător au apărut în ultimii ani monografii și manuale cu titlul "Analiza financiară" În legătură cu mențiunea corelării și interconectarii disciplinelor analitice pentru formarea specialiștilor în domenii economice, trebuie remarcat faptul că o abordare unitară a înțelegerii esenței și conținutului Vezi, de exemplu, [Saz"ue/so"]; pentru această carte, considerată una dintre cele mai remarcabile lucrări de gândire economică ale secolului al XX-lea, autorul a fost distins cu prestigiosul David A Wells Prize la Universitatea Harvard [Seligman, p ] Observăm, de altfel, că în acei ani nu fusese încă acordat Premiul Nobel pentru economie; Decizia de a înființa Premiul Comemorativ Alfred Nobel pentru Științe Economice a fost luată de Banca Națională Suedeză în , în legătură cu aniversarea a de ani de la existența sa, iar primii laureați ai premiului în au fost matematicienii Jan Tinbergen și Ragnar Frisch În , Samuelson a primit Premiul Nobel pentru contribuția sa la ridicarea nivelului analizei științifice în științele economice d În ultimii ani, în legătură cu traducerea în rusă a literaturii în limba engleză despre teoria economică, se poate întâlni un alt sinonim pentru numele acestei științe - "economie" (vezi, de exemplu, [McConnell, Brew]) Introducerea acestui termen nu poate fi în niciun caz considerată justificată; critica motivată poate fi găsită în lucrarea lui V M Galperin "Economia, adică știința economică" [Școala economică, , p - ] Lucrarea fundamentală "Istoria analizei economice" a fost publicată după moartea lui Schumpeter ( - ); probabil, autorul nu a avut timp să termine studiul, lucrarea asupra căruia a durat câteva decenii ciplii "Analiză financiară" și nu în Rusia, și în Occident În țara noastră s-au dezvoltat până acum două abordări principale Potrivit primei, "analiza financiară" este înțeleasă într-un sens larg și acoperă toate secțiunile muncii analitice legate de managementul financiar al unei entități economice în contextul mediului, inclusiv al pieței de capital [Kovalev, a] a doua abordare își limitează domeniul de aplicare la analiza situațiilor financiare [Efimova; Sheremet și Saifulii, ] Imediat, observăm că restrângerea analizei financiare la analiza raportării este cu greu legitimă; în acest sens, abordarea occidentală pare a fi destul de logică, justificată și promițătoare - analiza raportării este doar una dintre secțiunile managementului financiar, În țările dezvoltate economic, pe lângă interpretarea amplă menționată mai sus a conținutului analizei financiare (vezi, de exemplu, [Bowlin, Martin, Scott; Harrington, If'i/ sw?]), există o altă abordare care își limitează domeniul de aplicare la analiza pieței de capital [Yaee$] Conform acestei abordări, un manager financiar este un specialist în managementul financiar al unei companii mari; un analist financiar este, într-o anumită măsură, un specialist mai restrâns al cărui domeniu de aplicare sunt piețele financiare Deși există și alte interpretări, mai restrânse și mai specifice, ale termenului "analist financiar", în special, un specialist în managementul portofoliului (vezi, de exemplu, [Sharp, Alexander, Bailey, p ]), toate sunt în esență un variație a celei de-a doua abordări, care, aparent, poate fi considerată dominantă în știința și practica occidentală Deci, în ceea ce privește managementul financiar în sensul în care se înțelege în țările dezvoltate economic, această direcție nu s-a putut forma în economia socialistă din multe motive, în special din cauza lipsei unei piețe de valori mobiliare și a independenței financiare a întreprinderilor în sensul deplin al cuvântului, Unele dintre elementele sale au fost citite la cursurile "Finanțe", "Finanța întreprinderilor" etc Implementate încă din anii ca parte a transferului economiei către o economie de piață, inovațiile, în special, o schimbare radicală în sistemul bancar, introducerea de noi forme de proprietate, transformarea contabilității etc , au făcut din nou gestionarea resurselor financiare ale unei entități comerciale ca tip principal și prioritar de resurse relevante Acest lucru este de înțeles, deoarece, având finanțare, este posibil să achiziționați, dacă este necesar, orice alte resurse în combinația necesară sau dorită a acestora O scurtă excursie în istoria dezvoltării managementului financiar în Rusia, starea actuală și tendințele atât în economiile globale, cât și în cele rusești ne permit să concluzionam că această zonă are nu numai anumite tradiții, ci și perspective bune pentru viitor PIEȚELE FINANCIARE O economie de tip piață se bazează pe un sistem de finanțare cu trei elemente: investiții directe prin mecanismele pieței de capital, creditare bancară și finanțare bugetară într-o economie planificată, a existat o dominantă absolută a ultimului element al acestui sistem; în ceea ce privește celelalte părți ale sale, primul element era complet absent, rolul celui de-al doilea era extrem de limitat În ultimii ani, aceste distorsiuni au fost eliminate treptat În special, datorită unui număr de factori obiectivi și subiectivi, rolul finanțării bugetare este în scădere; în - s-au făcut eforturi semnificative pentru strângerea de fonduri și dezvoltarea sistemului bancar; în viitorul apropiat, cu siguranță se va acorda o atenție prioritară dezvoltării pieței interne de capital Să luăm în considerare esența și tipurile de piețe de capital, care stau la baza funcționării unei economii de piață reale Activitățile majorității companiilor, în special a celor mari, sunt strâns legate de piața financiară, care este un sistem organizat sau informal de tranzacționare a activelor și instrumentelor financiare Pe această piață are loc schimbul de bani și echivalentele acestora, acordarea de credite și mobilizarea capitalului Rolul principal aici îl au instituțiile financiare care direcționează fluxurile de numerar de la proprietari la debitori Ca orice piață, piața financiară este concepută pentru a stabili contacte directe între cumpărătorii și vânzătorii de resurse financiare Se obișnuiește să se evidențieze mai multe tipuri principale de piețe financiare; una dintre clasificările posibile este prezentată în Figura , Piața valutară este piața pe care au loc tranzacțiile valutare Baza acestei piețe sunt băncile și alte instituții financiare Piața monetară (piața topeu) este o piață în care se tranzacționează active cu scadențe mai mici de un an Piața aurului este o piață în care au loc tranzacții în numerar, cu ridicata și alte tranzacții cu aur, inclusiv lingouri de aur standard Cea mai mare parte a tranzacțiilor cu aur fizic se realizează între bănci și firme specializate; tranzacționarea cu contracte futures și opțiuni cu aur este concentrată pe bursele futures Piața de capital este o piață în care se acumulează și se circulă capitalul pe termen lung și obligațiile de datorie Este principalul tip de piață financiară într-o economie de piață, cu ajutorul căreia companiile caută surse de finanțare pentru activitățile lor Piețele financiare Piața valutară piata aurului piata de capital Piață de capital Piața monetară Piața de capital de împrumut Piața instrumentelor derivate , sau *, piața futures Piata * banca \ imprumuturi Loc Piața titlurilor de creanță Piața valorilor mobiliare (piața de valori) Secundar schimb valutar Primar OTC Urgent Redirecţiona Piața de swap de opțiuni futures Orez Clasificarea pietelor financiare Firmă Piaţă Firma investește fondurile atrase în active active fixe capital de lucru Buget capital - Poziție - firme de pe piața de capital: pe acțiuni ■ capitalul; \ imprumutat pe termen lung z capitală Valoarea totală avansat la activele companiei capital Rns Fluxurile de numerar care leagă întreprinderea și piața de capital Logica dată în Fig fluxurile de numerar este următoarea: - începerea lucrului: plasarea pe piața valorilor mobiliare și atragerea fondurilor investitorilor; - investirea resurselor financiare primite în mijloace fixe și active circulante; - generarea fluxului de numerar ca urmare a activității de succes; - plata impozitelor si a altor deduceri prevazute de lege; - plata către investitori și creditori a unei părți din profitul rămas; - reinvestirea in activele societatii a unei parti din profit; - direcționarea către piața de capital a unei părți din profit sub formă de investiții financiare Schema de mai sus se aplică societăților pe acțiuni de tip deschis; întreprinderile cu alte forme de proprietate pot interacționa și cu piețele de capital, acționând ca investitori în acestea Piața de capital este uneori subdivizată în piața valorilor mobiliare și piața de capital de împrumut Piața valorilor mobiliare, la rândul ei, este împărțită în primară și secundară, bursă și over-the-counter, urgentă și spot Piața primară a valorilor mobiliare (piața primară) este o piață care deservește emisiunea (emisiunea) și plasarea inițială a valorilor mobiliare Pe această piață companiile obțin resursele financiare necesare vânzându-și titlurile de valoare Piața secundară este destinată circulației valorilor mobiliare emise anterior Pe piața secundară, companiile nu primesc resurse financiare în mod direct, dar această piață este extrem de importantă deoarece permite investitorilor, dacă este cazul, să recupereze banii investiți în valori mobiliare, precum și să încaseze venituri din operațiunile cu aceștia Posibilitatea de revânzare a valorilor mobiliare se datorează faptului că investitorul inițial este liber în dreptul său de a deține și dispune de valori mobiliare și le poate revândi altui investitor Existența unei piețe secundare stimulează activitatea pieței primare Piața de valori este o piață de valori mobiliare realizată de burse de valori Procedura de participare la tranzacționare pentru emitenți, investitori și intermediari este determinată de burse Piața over-the-counter este destinată circulației valorilor mobiliare care nu au fost admise la burse Valorile mobiliare listate circulă pe piața valutară, adică care au primit acces la tranzacții oficiale la bursă Întrucât condițiile de obținere a cotației bursiere sunt stabilite de bursă și pot fi destul de complicate pentru unii emitenți, există o piață de valori over-the-counter unde se tranzacționează valorile mobiliare care nu sunt listate la bursă zhah Piața OTC poate fi destul de voluminoasă Astfel, în SUA, prețul de piață al acțiunilor tranzacționate pe piața OTC este de aproximativ % din prețul de piață al acțiunilor tranzacționate la Bursa de Valori din New York, cea mai mare din SUA; Există mai mult de patruzeci de piețe OTC în Marea Britanie, unde sunt vândute valori mobiliare a peste de companii În SUA, piața OTC vinde: a) majoritatea obligațiunilor companiilor americane; b) majoritatea obligațiunilor guvernamentale și locale; c) valori mobiliare ale trusturilor de investiții "deschise" (societăți care pot emite în mod constant acțiuni suplimentare în circulație); d) noi emisiuni de valori mobiliare; e) blocuri mari de valori mobiliare în timpul plasării repetate a acestora Pe piața spot (piața la vedere) schimbul de active și numerar se efectuează direct în timpul tranzacției; Pe piața instrumentelor financiare derivate, se tranzacționează contracte cu instrumente financiare derivate care prevăd livrarea activelor suport în viitor Piața derivatelor, în funcție de tipul instrumentelor financiare tranzacționate în ea, la rândul său, este împărțită în mai multe segmente: forward, futures, piețe de opțiuni și piața swap De remarcat că, pentru un manager financiar, piețele de valori mobiliare prezintă cel mai mare interes, deoarece, în primul rând, aici se fac principalele tranzacții cu valorile mobiliare ale companiilor, iar în al doilea rând, este poziția titlurilor de valoare ale unei anumite companii în această piață care servește drept indicator al evaluării succesului activităților sale de către investitori și, în al treilea rând, piața valorilor mobiliare este principala sursă de finanțare suplimentară pentru activitățile companiei Formarea pieței interne a valorilor mobiliare la începutul anilor a fost însoțită de o serie de factori, rezumați, în special, în Decretul prezidențial "Cu privire la aprobarea conceptului de dezvoltare a pieței valorilor mobiliare în Federația Rusă" din iulie nr : • privatizarea pe scară largă a bonurilor, în perioada căreia bonurile de privatizare (voucherele) au fost cele mai populare tipuri de titluri de valoare; • dezvoltarea practicii de finanțare a deficitelor în bugetul federal și în bugetele entităților constitutive ale Federației Ruse prin emiterea de titluri de valoare; • restructurarea datoriei interne în valută pe baza emisiunii de titluri de valoare; • criza neplăților și apariția unor instrumente financiare specifice din cauza deficitului de fonduri - obligații de trezorerie, scutiri de taxe, cambii; • apariția unui număr imens de surogate pentru valori mobiliare, a căror emisiune a fost efectuată de companii financiare fără licență (piramide financiare); • Deschiderea treptată a accesului pentru valorile mobiliare emise în Rusia pe piețele internaționale de capital d-zz Una dintre trăsăturile caracteristice ale pieței de valori mobiliare din Rusia este fragmentarea acesteia în enclave regionale închise Potrivit Federației Burselor de Valori din Rusia (FFBR), peste % din tipurile de valori mobiliare în care s-au efectuat tranzacții de schimb au fost cotate în iunie la o singură bursă; mai mult de % - fiecare doi Anii următori nu au adus nicio schimbare semnificativă în situația actuală Practic nu există o mișcare interregională a valorilor mobiliare; Oinele sunt produsul emisiilor locale și nu depășesc regiunile lor Segmentul principal al pieței de valori mobiliare au fost obligațiile guvernamentale pe termen scurt Dezvoltarea pieței interne a valorilor mobiliare este asociată cu soluționarea multor probleme Una dintre cele mai importante este reglementarea destul de slabă a pieței Astfel, pentru o perioadă destul de lungă, firmele individuale au lucrat la bursă fără licențele necesare pentru a lucra cu valori mobiliare și operațiuni pentru a atrage fonduri de la public Problema a fost adesea efectuată în sume care nu au fost convenite cu Ministerul Finanțelor, ceea ce a dus la apariția pe piață a nimicului surogat de valori mobiliare garantate Publicitatea privind veniturile viitoare, interzisă prin decretul președintelui Rusiei, a înflorit peste tot, în timp ce majoritatea firmelor practicau autocotarea acțiunilor lor Procedura de înregistrare a acționarilor în registru nu a fost respectată, contabilitatea s-a efectuat adesea cu încălcări grave Aceste și alte neajunsuri ale pieței interne au condus la o devalorizare semnificativă a ideii de piață de valori ca unul dintre cele mai eficiente mecanisme de transfer de capital dintr-un sector al economiei în altul PRINCIPII ŞI SISTEM DE REGLEMENTARE A PIEŢEI VALORILOR MOBILIARE Funcționarea pieței de capital, mai ales în stadiul formării acesteia, depinde în mare măsură de poziția și rolul statului, cu alte cuvinte, de politica acestuia în sfera dată a economiei Acest rol are mai multe fațete În primul rând, statul determină conceptul, principiile și sistemul de reglementare a pieței și sprijină funcționarea acesteia În al doilea rând, statul are un impact direct asupra caracteristicilor calitative și cantitative ale pieței, întrucât este, pe de o parte, cel mai mare împrumutator de fonduri prin emiterea de obligații guvernamentale și, pe de altă parte, cel mai mare deținător de fonduri corporative titluri de valoare ale întreprinderilor autohtone Conform Decretului prezidențial nr de mai sus, cele mai importante principii ale politicii de stat pe piața valorilor mobiliare includ: • principiul reglementării de stat, care prevede, în special, protecția drepturilor și intereselor cetățenilor, autorizarea tuturor tipurilor de activitate profesională din piață etc ; • principiul intervenţiei guvernamentale minime şi autoreglementării maxime a activităţilor entităţilor de piaţă; • principiul egalității de șanse prin încurajarea concurenței, controlul nivelului acesteia, refuzul de a crea preferințe pentru participanții individuali, egalizarea șanselor de start pentru diferite grupuri de participanți la piață etc ; • principiul continuităţii politicii de stat, adică consistenţa şi aderarea acesteia la modelul pieţei emergente; • principiul orientării față de experiența mondială și luarea în considerare a tendinței de globalizare a piețelor financiare Reglementarea de stat a pieței valorilor mobiliare se realizează prin stabilirea cerințelor obligatorii pentru activitățile entităților de pe piață, condițiile de emitere, înregistrare a emisiunilor de titluri de capital, crearea unui sistem de protecție a drepturilor deținătorilor de valori mobiliare etc În aceasta sunt implicate diferite structuri proces Oferim o scurtă descriere a funcțiilor lor Crearea unui număr de comitete în Duma de Stat responsabile cu redactarea proiectelor de lege în domeniul pieței valorilor mobiliare Printre ei: • Comisia pentru proprietate, privatizare și activitate economică (proiecte privind societățile pe acțiuni, pe trust etc ); • Subcomitetul privind instituțiile financiare, piața de valori și legislația asigurărilor (valori mobiliare și bonuri bursiere); • Subcomisie pentru biciclete (Biciclete și facturi bancare pentru a reglementa tranzacționarea cu titluri de valoare de biciclete) Unele organizații publice participă și la lucrările comitetelor Dumei; în special, Subcomitetul bancar a înființat un Consiliu de experți, care include experți autorizați - reprezentanți ai diferitelor organe de stat, instituții de investiții, burse de valori și presă Guvernul Federației Ruse desfășoară managementul general al dezvoltării și funcționării pieței valorilor mobiliare cu ajutorul organelor executive federale și participă, de asemenea, la pregătirea proiectelor de legi Comisia Federală pentru Piața Valorilor Mobiliare (predecesorii săi: Comisia pentru Valori Mobiliare și Burse de Valori sub Președintele Federației Ruse, care a funcționat până în noiembrie și apoi a fost transformată în Comisia Federală pentru Valori Mobiliare și Piețe de Valori sub Guvernul Federația Rusă), înființată în conformitate cu Legea federală "Cu privire la piața valorilor mobiliare", este principalul organ al puterii executive pentru implementarea politicii de stat în domeniul pieței valorilor mobiliare Comisia are, în special, următoarele competențe: • dezvoltarea principalelor direcţii de dezvoltare a pieţei valorilor mobiliare; * • aprobarea standardelor de emisiune de valori mobiliare, prospecte de emisiune de valori mobiliare ale emitenților și procedura de înregistrare a prospectelor de emisiune și emisiune de valori mobiliare; • stabilirea cerințelor obligatorii și a altor condiții de admitere a valorilor mobiliare la oferta publică și circulația, cotația și listarea acestora; • înregistrarea de stat a burselor de valori (departamentele bursiere ale burselor de mărfuri), uniunile și asociațiile acestora, precum și licențierea activităților acestora; • Asigurarea creării unui spațiu informațional unic pentru piețele bursiere și financiare ale Federației Ruse Ministerul Finanțelor al Federației Ruse este principalul organism executiv care reglementează piața de valori Competența sa include: reglementarea regulilor de efectuare a tranzacțiilor cu valori mobiliare; reglementarea contabilității și raportării; Licențierea brokerilor financiari, consilierilor de investiții, burselor de valori și departamentelor bursiere ale burselor de mărfuri; înregistrarea emisiunilor de valori mobiliare; menținerea Registrului de stat unificat al valorilor mobiliare înregistrate în Federația Rusă; controlul asupra achiziției de mari blocuri de acțiuni etc Banca Centrală a Federației Ruse stabilește reguli pentru băncile pentru a efectua operațiuni pe piața de valori, inclusiv: licențierea, reglementarea și controlul operațiunilor băncilor cu valori mobiliare; înregistrarea emisiunilor de valori mobiliare ale băncilor și ținerea registrului acestora; reglementarea contabilității și raportării în bănci; certificarea specialiștilor bănci și dreptul de a efectua tranzacții cu valori mobiliare etc Fondul Federal de Proprietate al Rusiei este angajat în vânzarea de acțiuni în procesul de privatizare, gestionează un portofoliu de acțiuni deținute de stat și are, de asemenea, dreptul de a îndeplini funcții metodologice și de reglementare în legătură cu astfel de tranzacții Comitetul pentru proprietatea de stat al Federației Ruse, împreună cu alte organisme, reglementează procedura de creare a depozitarilor, procedura de utilizare a proprietății fiduciare (trust), crearea de holdinguri și, de asemenea, controlează activitățile fondurilor de investiții cu bonuri Comitetul Antimonopol al Federației Ruse aprobă: a) emisiunile majore de valori mobiliare; b) achiziționarea a % sau mai multe acțiuni ale unui emitent sau acțiuni care asigură mai mult de % din voturile acționarilor; c) crearea de holdinguri la transformarea întreprinderilor de stat în societăți pe acțiuni etc În plus, Comitetul controlează activitățile de publicitate în domeniul valorilor mobiliare, precum și reglementează circulația contractelor futures pe mărfuri și opțiuni prin Bursa de Mărfuri Comisia instituită în cadrul comitetului Ministerul Economiei al Federației Ruse participă la elaborarea unei politici pentru formarea pieței valorilor mobiliare, pregătirea facturilor relevante și este implicat în examinarea creării de grupuri industriale și financiare Într-o oarecare măsură, o serie de alte organisme de stat sunt implicate în reglementarea pieței valorilor mobiliare și sunt responsabile pentru unele aspecte specifice Astfel, Serviciul Fiscal de Stat, împreună cu Ministerul Finanțelor, reglementează procedura de impozitare a tranzacțiilor cu valori mobiliare, Comitetul Vamal de Stat reglementează importul și exportul de valori mobiliare din țară Numărul total de documente de reglementare privind reglementarea pieței valorilor mobiliare publicate în Rusia în ultimii ani este excepțional de mare; numai în - Au fost emise câteva sute de nume de autorităţi de reglementare, reglementând piaţa de valori într-o măsură sau alta [Mirkin, p ] În ciuda abundenței reglementărilor, mulți experți au remarcat în mod constant inconsecvența acestora, precum și lacune în reglementarea elementelor individuale ale pieței: vagitatea conceptului de securitate, subdezvoltarea măsurilor de responsabilitate pentru nerespectarea reglementărilor, lipsa unui sistem care să protejeze investitorii de falimentul instituțiilor de investiții, absența unei liste de tranzacții interzise, absența reglementării circulației valorilor mobiliare surogate etc Multe dintre aceste probleme au fost în mare măsură înlăturate după publicarea Legii federale " Pe Piața Valorilor Mobiliare" INSTITUȚII FINANCIARE DE PE PIAȚA VALORILOR MOBILIARE Participanții la piața valorilor mobiliare sunt: • emitenţi de valori mobiliare - entităţi economice care doresc să obţină surse suplimentare de finanţare, precum şi autorităţi executive şi administraţii locale care acordă împrumuturi pentru a acoperi o parte din cheltuielile de stat şi municipale; oii poartă întreaga responsabilitate pentru obligațiile față de proprietarii de valori mobiliare; • deţinători de valori mobiliare - persoane cărora le aparţin aceste valori mobiliare fie prin dreptul de proprietate, fie prin orice drept real; acestea sunt persoane fizice și juridice care au fonduri temporar gratuite și doresc să le investească pentru a obține venituri suplimentare (există investitori instituționali - companii de asigurări, fonduri de pensii, fonduri de împrumut și economii și altele, iar alți investitori - populație, întreprinderi și organizații ); investitorii achiziționează valori mobiliare în nume propriu și pe cheltuiala lor; • Participanți profesioniști pe piața valorilor mobiliare - persoane juridice (inclusiv instituții de credit) și cetățeni (persoane fizice) înregistrați ca antreprenori care desfășoară activități specificate în capitolul din Legea federală "Cu privire la piața valorilor mobiliare" Printre participanții profesioniști se numără și fondurile de investiții, ale căror activități sunt reglementate prin Decretul prezidențial "Cu privire la măsurile de organizare a pieței valorilor mobiliare în procesul de privatizare a întreprinderilor de stat și municipale" din octombrie nr Activitatea antreprenorială pe piața valorilor mobiliare include următoarele tipuri: • activitate de brokeraj, care se înțelege ca fiind efectuarea de tranzacții de drept civil cu valori mobiliare de către avocați sau comisionari care acționează în baza unui contract de agenție sau comision, precum și o împuternicire pentru astfel de tranzacții în lipsa instrucțiunilor din acordul și autoritatea unui avocat sau comisionar; participantul profesionist în acest caz se numește broker; • Activitate de dealer - efectuarea de tranzacții de cumpărare și vânzare de valori mobiliare în nume propriu și pe cheltuiala proprie prin anunțarea publică a prețurilor de cumpărare și/sau vânzare a anumitor valori mobiliare cu obligația de a le cumpăra și/sau vinde la prețurile anunțate de persoana care efectuează astfel de activități; participantul profesionist în acest caz se numește dealer; doar o entitate juridică care este o organizație comercială poate acționa ca dealer; • Activități de administrare a valorilor mobiliare - exercitarea de către o persoană juridică sau un antreprenor individual în nume propriu contra cost pe o anumită perioadă de administrare a încrederii a activelor financiare transferate în posesia acesteia și aparținând unei alte persoane în interesul acestei persoane sau al terților indicat de el; astfel de active includ: titluri de valoare, numerar destinat investițiilor în valori mobiliare, numerar și valori mobiliare primite în procesul de administrare a trustului; participantul profesionist în acest caz se numește manager; • activităţi de compensare - - activităţi de determinare a obligaţiilor reciproce (colectarea, reconcilierea, corectarea informaţiilor privind tranzacţiile cu valorile mobiliare şi întocmirea documentelor contabile asupra acestora), compensarea acestora la livrarea valorilor mobiliare şi decontările asupra acestora; • activitate de depozitare - prestare de servicii de păstrare a certificatelor de valori mobiliare și/sau contabilitate și transfer de drepturi asupra valorilor mobiliare; aceste servicii pot fi furnizate doar de o persoană juridică, care este denumită în acest caz depozitar; • activități legate de ținerea registrului deținătorilor de valori mobiliare - activități care presupun colectarea, fixarea, prelucrarea, stocarea și furnizarea de date care constituie sistemul de ținere a registrului deținătorilor de valori mobiliare; aceste servicii pot fi furnizate numai de o persoană juridică, care este denumită în acest caz registrator (registrar); menținerea registrului nu permite combinarea acestei activități cu alte tipuri de activitate profesională pe piața valorilor mobiliare; registrul poate fi ținut de emitent, însă, dacă numărul de proprietari depășește , deținătorul registrului trebuie să fie o organizație independentă specializată, care este participant profesionist pe piața valorilor mobiliare; la mijlocul anului erau circa de registratori în țară; • activitate privind organizarea comerţului pe piaţa valorilor mobiliare - prestarea de servicii care facilitează încheierea tranzacţiilor de drept civil cu valori mobiliare între participanţii la piaţă BURSA DE VALORI Organizarea interacțiunii dintre participanții la piața valorilor mobiliare, i e funcționarea acestuia se realizează cu ajutorul burselor de valori, care ocupă un loc cheie în sistemul organizațiilor infrastructurale ale pieței Bursa de valori este principala piață financiară organizată, adică un loc în care se efectuează tranzacții cu valori mobiliare, iar procesul de stabilire a prețurilor are loc spontan În prezent, în lume există aproximativ de burse de valori Cele mai mari dintre ele sunt Tokyo, New York, Londra Începutul afacerilor de schimb este asociat cu activitățile așa-numitelor târguri de bancnote, care au avut loc în marile orașe din vestul Europei în secolele XIII-X; în secolul al XVII-lea A fost fondată cea mai veche bursă din lume, Bursa de Valori din Amsterdam În Rusia, întâlnirile comerciale cu caracter bursier aveau loc încă din epoca Veliky Novgorod, însă prima bursă regulată, creată după tipul Amsterdam, a apărut la Sankt Petersburg abia în A fost singura din Rusia timp de aproape un secol - următorul schimb s-a deschis la Odesa în , urmat de Varșovia ( ) și Moscova ( ) Până în , în Rusia funcționau câteva zeci de schimburi Mișcarea de schimb în Rusia post-sovietică a început în În acest timp, numărul burselor a crescut rapid și la jumătatea anului a ajuns la șaptezeci Ulterior, numărul acestora a început să scadă treptat, iar până la jumătatea anului , în țară funcționau aproximativ de burse Cu toate acestea, în comparație cu țările dezvoltate economic, această cifră este încă destul de mare Astfel, Marea Britanie are șase burse, SUA și Franța - câte șapte, Germania și Japonia - câte opt Dacă mergem din logica centralizării afacerii de schimb, atunci în următorii ani numărul de schimburi rusești ar trebui redus la - Subdezvoltarea pieței de valori se reflectă și în volumul tranzacțiilor cu valori mobiliare Pe cele mai mari burse de valori din lume, volumul mediu lunar al tranzacțiilor poate ajunge la de milioane de dolari, iar pe cele mai mari burse interne - și cu - ordine de mărime mai puțin În practica mondială, există două tipuri principale de schimburi: • o bursă închisă, în care doar membrii bursei pot participa la tranzacționare; • bursa cu acces gratuit pentru vizitatori Legislația rusă prevede existența doar a burselor închise, în timp ce închirierea site-urilor de brokeraj către membrii bursei nu este permisă Bursa de valori are dreptul de a stabili cerințe minime obligatorii pentru instituțiile de investiții necesare pentru intrare calitatea de membru la bursă, precum și cerințele de calificare pentru reprezentanții membrilor la tranzacționare la schimb În practica internațională a afacerilor bursiere, este obișnuit ca bursele să impună o serie de cerințe, uneori foarte stricte, companiilor care doresc să fie listate la bursă Aceste cerințe sunt specifice Un exemplu este Bursa de Valori din New York, care propune cinci cerințe necesare: (a) Venitul anual impozabil în majoritatea anilor anteriori trebuie să fie mai mic de , milioane USD, iar în ultimii doi ani, , milioane USD fiecare, sau venitul total din ultimii trei ani trebuie să fi fost mai mic de , milioane USD b) activele corporale (evaluate nete) trebuie să fie de cel puțin milioane USD; c) prețul de piață al acțiunilor trebuie să fie mai mic de milioane de dolari; d) mai puțin de , milioane de acțiuni trebuie distribuite între acționari; e) mai puțin de de acționari trebuie să dețină câte de acțiuni sau mai mult Conform legislației ruse, o bursă de valori este recunoscută doar ca organizator de tranzacționare pe piața valorilor mobiliare, care nu combină activitatea de organizare a tranzacționării cu alte activități, cu excepția depozitarului și compensației Ca și în practica occidentală, în țara noastră se mai prevede ca bursa să stabilească în mod independent procedura de includere în lista valorilor mobiliare admise în circulație la bursă, procedurile de listare și radiare Potrivit deciziei Comisiei Federale pentru Piața Valorilor Mobiliare (FCSM), bursa de valori trebuie să existe sub forma unui parteneriat necomercial cu un număr de membri (care pot fi doar participanți profesioniști la piața valorilor mobiliare) nu mai mic de douăzeci Capitalul propriu al bursei de valori trebuie să fie de cel puțin ECU, adică aproape de mii de dolari Finanțarea activităților bursei se poate realiza prin vânzarea propriilor acțiuni, dându-se dreptul de a se alătura membrilor săi; cotizațiile regulate (de regulă, anuale) ale membrilor bursei de valori; comisioane de schimb din tranzacțiile efectuate la bursă; alt venit Fiind o organizație non-profit, schimbul nu urmărește scopul de a realiza propriul profit Oferă participanților săi premise pentru tranzacții cu valori mobiliare, oferă servicii de decontare și informare, primind comisioane pentru aceasta Astfel, activitatea sa se bazează pe principiile autosuficienței, iar membrii bursei nu primesc venituri din activitățile sale Obiectul exclusiv al activității bursei este asigurarea condițiilor necesare pentru circulația normală a valorilor mobiliare, determinarea prețului lor de piață și difuzarea corespunzătoare a informațiilor despre acestea Funcțiile sale principale sunt: org- nizarea tranzacțiilor pentru vânzarea și cumpărarea de valori mobiliare, redistribuirea resurselor financiare, furnizarea de resurse financiare suplimentare emitenților de valori mobiliare, oferirea deponenților posibilitatea de a economisi și de a utiliza în mod profitabil fondurile acumulate, suport informațional pentru agenții pieței de schimb, identificare a valorii de piata a valorilor mobiliare etc Bursa nu are dreptul să desfășoare activități ca instituție de investiții, precum și să emită titluri de valoare, cu excepția propriilor acțiuni O condiție prealabilă pentru activitatea de schimb este disponibilitatea unei licențe adecvate, Din , s-au desfășurat lucrări pentru eficientizarea funcționării și acordării de licențe a burselor de valori rusești Astfel, licența nr pentru dreptul de a funcționa ca bursă de valori în primăvara anului a fost acordată de reprezentanții Comisiei Federale pentru Piața Valorilor Mobiliare asociației non-profit Bursa de Valori din Sankt Petersburg Noua instituție financiară a fost înființată pe baza bursei din Sankt Petersburg de către participanți profesioniști pe piața valorilor mobiliare, inclusiv de companii de investiții, biciclete și burse de valori Procesul de consolidare va continua în viitor și este probabil ca nu toate bursele existente să poată obține o licență din cauza înăspririi cerințelor În ultimii ani, în Rusia, situația cu tranzacționarea la bursă a început să se schimbe în bine, nu numai în ceea ce privește eficientizarea structurilor organizaționale, ci și în domeniul tranzacționării în sine În unele segmente de piață, schimburile interne ajung deja la nivel global În special, acest lucru se aplică tranzacțiilor cu obligațiuni de stat Deci, în , cifra de afaceri anuală a tranzacționării cu obligații de creanță a Bursei Interbancare de la Moscova se ridica la , miliarde de dolari, iar conform acestui indicator, bursa ocupa locul al treilea în lume, pe locul doi după centrele de schimb din Paris și Johannesburg În cele din urmă, în urma rezultatelor din , pentru prima dată, companiile rusești au fost incluse în ratingul FT- (o listă a celor cinci sute de cele mai mari companii din lume), întocmit de influentul ziar Financial Times Conform rezultatelor din , Gazprom a ocupat onorabilul loc în lista celor mai mari companii din lume și locul în rândul companiilor europene INSTITUȚII FINANCIARE ȘI DE INVESTIȚII Principalul volum de operațiuni la bursă este efectuat de intermediari - instituții de investiții O instituție de investiții este o persoană juridică înființată în orice formă organizatorică și juridică permisă de lege Își poate desfășura activitățile pe piața valorilor mobiliare ca intermediar (broker financiar), consultant de investiții, societate de investiții, fond de investiții Consultanta in investitii consta in furnizarea de servicii de consultanta privind emisiunea si circulatia valorilor mobiliare Zi- Activitatea unei societăți de investiții se desfășoară în două domenii principale: a) organizarea emisiunii de valori mobiliare și emiterea de garanții pentru plasarea acestora în favoarea terților; b) operațiuni cu valori mobiliare în nume propriu și pe cheltuiala proprie, inclusiv prin cotația de valori mobiliare, i e anunțuri "preț cerut" și "preț ofertat" la care o companie se angajează să vândă și să cumpere anumite valori mobiliare Societățile de investiții își formează resursele numai pe cheltuiala fondurilor fondatorilor și a emisiunii propriilor titluri de valoare vândute persoanelor juridice și nu au dreptul de a atrage fonduri de la public Un fond de investiții este o societate pe acțiuni deschisă care acumulează fonduri de la micii investitori prin vânzarea propriilor valori mobiliare Fondul asigură investirea fondurilor colectate în valorile mobiliare ale altor emitenți, precum și alte operațiuni pe piața financiară Există trei tipuri de fonduri de investiții: deschis, închis și voucher Un fond deschis emite valori mobiliare cu obligația de a le răscumpăra; un fond închis nu dă un asemenea angajament Fondurile de investiții în cecuri au fost create în etapa de privatizare în cec și au fost fonduri specializate care efectuau operațiuni cu verificări de privatizare Activitatea exclusivă a unui fond de investiții este emiterea de acțiuni în scopul strângerii de fonduri de la investitori și investirii acestora în numele fondului în valori mobiliare și conturi bancare Prin achiziționarea de acțiuni ale fondului, investitorii devin coproprietari ai acestuia și își împărtășesc integral riscul din tranzacțiile financiare efectuate de fond Succesul unor astfel de operațiuni se reflectă în modificarea prețului curent al acțiunilor fondului Un fond de investiții nu are dreptul să direcționeze mai mult de % din capitalul său către achiziționarea de valori mobiliare ale unui emitent, precum și să achiziționeze mai mult de % din titlurile de valoare ale unui emitent O condiție obligatorie pentru funcționarea unui fond de investiții este prezența în personalul său a unui specialist în lucrul cu valori mobiliare, care deține un certificat de calificare de la Ministerul Finanțelor al Rusiei pentru dreptul de a efectua tranzacții care implică fonduri publice O instituție de investiții are dreptul de a-și începe activitățile pe piața valorilor mobiliare numai după obținerea unei licențe speciale, care poate fi eliberată atât pentru un tip de activitate separat, cât și pentru două sau trei dintre următoarele tipuri de activitate: intermediar, consultant în investiții, companie de investiții În ultimii ani, în legătură cu scandalurile care au avut loc legate de activitățile diferitelor companii de investiții, cerințele pentru acestea au devenit mai dure Deci, pentru a obține o licență și dreptul de a funcționa, o astfel de instituție trebuie să aibă un capital de cel puțin mii ECU, adică de mii de dolari Țara a început treptat să creeze instituții de investiții de alte forme organizatorice, în special, companii financiare și grupuri financiar-industriale Societate financiară - este o companie angajată în organizarea emisiunii de valori mobiliare, tranzacții cu acțiuni și alte tranzacții financiare, cum ar fi creditarea persoanelor fizice și juridice Un grup financiar și industrial (FIG) este un grup de întreprinderi, instituții, organizații, instituții de credit și financiare și instituții de investiții ale căror capitaluri sunt puse în comun de către participanții săi în mod voluntar sau prin consolidarea de către unul dintre participanții la grup a blocurilor de acțiuni ale alți participanți dobândiți de acesta, de ex FIG este o formă organizatorică de fuziune a capitalului industrial mare și a capitalului bancar mare Formarea unui grup financiar și industrial se poate realiza prin: constituirea de către membrii grupului a unei societăți pe acțiuni deschise; transferul de către membrii grupului a blocurilor de acțiuni aflate în proprietatea acestora pentru administrarea trustului către unul dintre membrii grupului; achiziționarea de către unul dintre membrii grupului a blocurilor de acțiuni la alte întreprinderi, instituții și organizații care devin membre ale grupului Procesul de formare a grupurilor financiare și industriale este reglementat de stat, în special, prin efectuarea unei examinări preliminare a proiectului de creare a unui grup, declararea unor restricții privind componența grupului, formele de proprietate ale participanților etc crearea unui grup este confirmată de o înscriere în Registrul grupurilor financiare și industriale al Federației Ruse Există puțină experiență în crearea de grupuri financiare și industriale în Rusia Ca exemple, putem cita unul dintre cele mai mari proiecte din industria auto - grupul financiar și industrial Volga-Kama, care include VAZ, KamAZ și AvtoVAZbaik, grupurile Oiexim, Menatep și altele Până la jumătatea anului , țara de acolo erau ceva mai mult de șaizeci de grupuri financiar-industriale, care includeau în total peste o mie de companii industriale, nouăzeci de instituții financiare și de credit diferite și șaizeci de biciclete Unul dintre cele mai importante tipuri de instituții financiare sunt depozitarii de valori mobiliare Depozitarea valorilor mobiliare poate fi organizată fie de către proprietarul acestora, fie cu ajutorul unui depozitar specializat de valori mobiliare - un depozitar Activitățile de depozitare pot fi desfășurate numai de următoarele persoane juridice: k instituții de investiții (altele decât consilierii de investiții, fondurile de investiții și fondurile de investiții cu bonuri); burse de valori; depozitarii specializati care desfasoara exclusiv activitati de depozitare; organizații de decontare și depozitare care desfășoară activități și activități exclusiv de depozitare pentru organizație decontări în numerar și compensare a obligațiilor și creanțelor bănești care decurg din tranzacții cu valori mobiliare Persoana care, in conditii contractuale, apeleaza la serviciile unui depozitar se numeste deponent In acest caz se incheie un acord special intre deponent si depozitar care reglementeaza relatia acestora cu privire la activitatile depozitarului, numit contract de cont de depozit Un cont depo este un set de înregistrări în registrele contabile ale unui depozitar necesare pentru ca acesta din urmă să îndeplinească un contract de cont depo cu un deponent Depozitarea valorilor mobiliare în depozit poate fi efectuată în două moduri: închis și deschis În primul caz, depozitarul se obligă să accepte și să execute instrucțiunile deponentului cu privire la orice titlu de valoare specific contabilizat în contul său de depozit, dacă acest titlu a caracteristici individuale (număr, serie, categorie) O metodă deschisă de păstrare a valorilor mobiliare este o metodă de înregistrare a drepturilor asupra titlurilor de valoare fungibile într-un depozit, în care un deponent poate da instrucțiuni depozitarului numai în legătură cu un anumit număr de titluri contabilizate în contul său de depozit, fără a preciza caracteristicile individuale ale acestora Pe lângă stocarea efectivă a valorilor mobiliare, depozitarul poate îndeplini și alte funcții Printre ei: organizarea schimbului de informații legate de deținerea unei valori mobiliare între emitent (deținător de registru) și deponenți (clienți); primirea veniturilor din titlurile de valoare deținute în depozit, cu transferul ulterioar al acestora în contul deponenților; contabilizarea grevării valorilor mobiliare ale deponenților (clienților) cu obligații, precum și încetarea acestora; menținerea în baza unui acord cu emitentul registrelor deținătorilor de valori mobiliare, cu excepția valorilor mobiliare pentru care depozitarul acționează ca deținător nominal; transferul certificatelor de valori mobiliare în numele deponenților (clienților) către terți; verificarea certificatelor de valori mobiliare pentru autenticitate si solvabilitate; compensarea valorilor mobiliare (calculul obligațiilor reciproce și cerințelor pentru furnizarea (transferul) de valori mobiliare ale participanților la tranzacții cu valori mobiliare); colectarea si transportul valorilor mobiliare; retragerea din circulație a certificatelor de valori mobiliare în conformitate cu termenii de circulație a acestora; înregistrarea tranzacţiilor cu valori mobiliare Activitățile de depozitare, precum și activitățile altor participanți profesioniști pe piața valorilor mobiliare se desfășoară numai dacă există o licență pentru desfășurarea activităților relevante CONCEPTUL ŞI INSTRUMENTE ŞTIINŢIFICE DE MANAGEMENT FINANCIAR LOGICA CONSTRUCŢIEI FUNDAMENTELOR CONCEPTUALE ALE MANAGEMENTULUI FINANCIAR Caracteristica managementului financiar, care, pe de o parte, este o direcție științifică independentă și, pe de altă parte, o activitate pur practică, poate fi dată atât din punct de vedere al teoriei, cât și din punct de vedere al practicii În primul caz, ar trebui să vorbim în principal despre descrierea fundamentelor conceptuale ale științei în cauză; în cel de-al doilea caz - despre metode şi modalităţi specifice de administrare a finanţelor unei entităţi economice Fundamentele conceptuale ale oricărei științe în cea mai concentrată formă pot fi exprimate prin formularea și identificarea subiectului și metodei acesteia Subiectul managementului financiar, i e ceea ce se studiază în cadrul științei zilei sunt relațiile financiare, resursele financiare și fluxurile acestora Conținutul și scopul principal al managementului financiar este de a maximiza averea proprietarilor companiei cu ajutorul unei politici financiare raționale Atingerea acestui scop se realizează cu ajutorul metodei inerente acestei științe În sensul larg al cuvântului, metoda managementului financiar ca știință este un sistem de categorii teoretice și cognitive, concepte de bază (fundamentale), instrumente (aparate) științifice și principii de reglementare pentru gestionarea activităților financiare ale entităților de afaceri, i e următorul model cu patru elemente: M = {SC, BC, SI, RP}, unde SC este sistemul de categorii; VS - sistem de concepte de bază; S/ - instrumente științifice; RP este un sistem de principii de reglementare Cu un anumit grad de convenționalitate, putem spune că primul și al treilea element caracterizează componenta statică a metodei, ultimul element caracterizează dinamica acesteia; în ceea ce privește al doilea element, acesta este legat de ambele componente Categoriile de management financiar sunt conceptele cele mai generale, cheie ale acestei științe Printre acestea: factor, model, rată, procent, discount, instrument financiar, cash flow, risc, levier etc Conceptele de bază determină logica organizării managementului financiar și utilizarea metodelor și tehnicilor aplicate în practică Nevoia de a-i identifica pe ei și pe tine diviziunea este determinată de stocasticitatea și variabilitatea oricărei decizii de management, inclusiv a deciziilor care au un fundal financiar După cum se va arăta mai jos, în ciuda unui anumit caracter speculativ și teoretic, aceste concepte sunt în mod necesar, deși nu întotdeauna explicit, luate în considerare în procesul decizional de natură financiară, adică, de fapt, ele reprezintă o piatră de temelie a sistemului financiar sistemul de management al unei entitati economice Setul de instrumente științifice (aparatul) de management financiar este un set de metode științifice generale și specific științifice de gestionare a activităților financiare ale entităților economice Principiile și conceptele de bază ale managementului financiar guvernează partea procedurală a metodologiei și metodologiei sale Acestea includ: consistența, complexitatea, regularitatea, continuitatea, obiectivitatea etc Interpretarea teoretică și economică a acestor principii este destul de evidentă În special, consecvența în managementul financiar înseamnă că orice sistem de management financiar al unei entități economice ar trebui considerat, pe de o parte, ca un sistem complex independent și, pe de altă parte, ca parte a unui sistem de ordin superior De exemplu, la luarea deciziilor privind mobilizarea surselor de fonduri, o entitate economică poate și trebuie să fie considerată ca unul dintre elementele pieței de capital, care este tocmai un sistem economic complex de ordin superior Elementul principal și cel mai dinamic al metodei oricărei științe este aparatul său științific, care este adesea interpretat ca metoda acestei științe în sens restrâns În prezent, este practic imposibil să izolați tehnicile și metodele oricărei științe ca fiind inerente exclusiv acesteia, deoarece există o întrepătrundere a instrumentelor științifice ale diferitelor științe În managementul financiar, pot fi utilizate și diverse metode care au fost dezvoltate inițial în cadrul unei anumite științe economice Din punct de vedere al practicii, finanțele reprezintă una dintre cele mai importante pârghii prin care se realizează impactul asupra economiei unei entități economice (țară, regiune, întreprindere etc ) Acest impact se realizează prin mecanismul financiar, care este un sistem de organizare, reglementare și planificare a relațiilor financiare, metode de formare și utilizare a resurselor financiare Mecanismul financiar include: • instrumente financiare; • tehnici, metode și modele financiare; • subsisteme suport (juridice, de reglementare, informaționale, de personal, tehnice și software) Primele două elemente - instrumentele financiare și tehnicile, metodele și modelele financiare - cu un anumit grad de convenționalitate pot fi numite instrumente (aparatul) științifice și practice ale managementului financiar ca știință care nu are doar un caracter pur teoretic semnificație tehnică, dar și aplicată În ceea ce privește ultimul element - subsistemele suport - s-ar putea avea impresia că acestea sunt de natură auxiliară Cu siguranta nu; în special, tocmai în cadrul suportului legal și de reglementare se determină esența și posibilitatea aplicării anumitor metode de management financiar reglementate de stat CONCEPTE DE BAZĂ ALE MANAGEMENTULUI FINANCIAR Managementul financiar se bazează pe o serie de concepte fundamentale interdependente dezvoltate în cadrul teoriei finanțelor Conceptul (din latină conceptyu - înțelegere, sistem) este un anumit mod de a înțelege și interpreta un fenomen Cu ajutorul unui concept sau a unui sistem de concepte se exprimă punctul de vedere principal asupra unui fenomen dat, se stabilesc niște cadre constructiviste care determină esența și direcțiile de dezvoltare ale acestui fenomen În managementul financiar sunt fundamentale următoarele concepte: fluxul de numerar, valoarea în timp a resurselor de numerar, compromisul între risc și randament, costul capitalului, eficiența pieței de capital, asimetria informațională, relațiile de agenție, costurile de oportunitate, funcționarea nelimitată în timp a unei entități economice Să facem o scurtă descriere a acestora După cum sa menționat mai sus, una dintre secțiunile principale ale activității unui manager financiar este alegerea opțiunilor pentru investiția adecvată a fondurilor În special, acest lucru se realizează ca parte a analizei proiectelor de investiții, care se bazează pe o evaluare cantitativă a fluxului de numerar asociat proiectului ca un set de intrări și ieșiri de numerar generate de acest proiect în contextul unor perioade de timp selectate Conceptul de flux de numerar presupune a) identificarea fluxului de numerar, durata și tipul acestuia; b) evaluarea factorilor care determină amploarea elementelor sale; c) selectarea unui factor de reducere care permite compararea elementelor de flux generate în momente diferite de timp; d) o evaluare a riscului asociat acestui flux și a modului în care este contabilizat Valoarea timpului este o caracteristică existentă în mod obiectiv a resurselor monetare Semnificația sa este că unitatea monetară disponibilă astăzi și unitatea monetară preconizată a fi primită după un timp nu sunt echivalente Această disparitate este determinată de acțiunea a trei motive principale: inflația, riscul de a nu primi suma așteptată și cifra de afaceri Inflația este inerentă aproape oricărei economii, iar atitudinea pur negativă față de acest proces care există de mulți ani în țara noastră nu este pe deplin corectă Deprecierea permanentă a banilor care are loc în condiții de inflație provoacă, pe de o parte, o dorință firească de a-i investi undeva, adică în cunoscut într-o oarecare măsură stimulează procesul investițional și, pe de altă parte, explică doar parțial de ce banii disponibili și cei așteptați să îi primească diferă Al doilea motiv al diferenței - riscul de a nu primi suma așteptată - este, de asemenea, destul de evident Orice contract, conform căruia se așteaptă primirea de fonduri în viitor, are o probabilitate diferită de zero de a fi neîndeplinit deloc sau parțial împlinit Imaginează-ți o situație în care trebuie să faci o alegere între doi potențiali cumpărători ai produselor tale: primul oferă o sumă garantată de mii de ruble sub forma unei plăți în avans, al doilea promite să plătească mii de ruble și într-o lună Din surse neoficiale, aveți informații că cel de-al doilea cumpărător va fi implicat în proceduri judiciare și, în cazul unui rezultat nefavorabil, poate suferi pierderi uriașe, care, este posibil, vor duce la falimentul acestuia Potrivit consilierului dumneavoastră financiar, probabilitatea acestui rezultat este de , Astfel, dacă comparăm opțiunile fără a ține cont de riscul unei posibile neprimiri a plății, atunci cel de-al doilea cumpărător este în mod clar mai de preferat Dacă se ia în considerare riscul, atunci alegerea devine mai puțin evidentă, deoarece, deși venitul așteptat este aproximativ același ( * , + * , = , mii de ruble), probabilitatea de a nu primi bani este destul de mare Al treilea motiv, cifra de afaceri, este că numerarul, ca orice activ, trebuie să genereze venituri în timp la o rată care pare acceptabilă proprietarului fondurilor În acest sens, suma preconizată a fi primită după un timp ar trebui să depășească aceeași sumă pe care o are investitorul la momentul deciziei cu suma venitului acceptabil Deoarece deciziile financiare implică în mod necesar compararea, contabilizarea și analiza fluxurilor de numerar generate pe diferite perioade de timp, pentru un manager financiar conceptul de valoarea în timp a banilor este de o importanță deosebită Conceptul unui compromis între risc și rentabilitate este că încasarea oricărui venit în afaceri este cel mai adesea asociată cu riscul, iar relația dintre aceste două caracteristici interdependente este direct proporțională: cu cât randamentul necesar sau așteptat este mai mare, de exemplu randamentul capitalului investit, cu atât gradul de risc asociat posibilei neprimiri a acestei profitabilitati este mai mare; este adevărat și invers Desigur, în managementul financiar pot fi stabilite și rezolvate diverse sarcini, inclusiv cele cu caracter limitativ, de exemplu, maximizarea profitabilității sau minimizarea riscului, dar cel mai adesea este vorba despre realizarea unui raport rezonabil între risc și profitabilitate Categoria de risc în managementul financiar este luată în considerare sub diferite aspecte: în aplicarea la evaluarea proiectelor de investiții, formarea unui portofoliu de investiții, alegerea anumitor instrumente financiare, luarea deciziilor privind structura- recapitalizarea, fundamentarea politicii de dividende, evaluarea structurii costurilor etc Activitatea oricarei companii este posibila doar daca exista surse de finantare a acesteia Ele pot diferi prin natura lor economică, principiile și metodele de apariție, metodele și termenii de mobilizare, durata existenței, gradul de controlabilitate, atractivitatea din punctul de vedere al anumitor antreprenori etc Cu toate acestea, poate cea mai importantă caracteristică a surselor de fonduri este costul capitalului Sensul conceptului de cost al capitalului este că întreținerea uneia sau alteia surse costă compania nu la fel Fiecare sursă de finanțare are propriul cost, de exemplu, trebuie plătită dobânda pentru un împrumut bancar, iar costurile corespunzătoare pot fi, de asemenea, de natură stocastică (de exemplu, costul unei surse de "împrumut obligațional" cu o rată a cuponului variabil) ) Costul capitalului arată nivelul minim de venit necesar pentru a acoperi costul menținerii unei anumite surse și a permite acesteia să fie în pierdere Nu întâmplător evaluarea cantitativă a costului capitalului este de o importanță cheie în analiza proiectelor de investiții și alegerea opțiunilor alternative de finanțare a activităților companiei Într-o economie de piață, majoritatea companiilor sunt într-o oarecare măsură conectate cu piața de capital Companiile și organizațiile mari acționează acolo atât ca creditori, cât și ca investitori, participarea firmelor mici se limitează cel mai adesea la rezolvarea problemelor investiționale pe termen scurt În orice caz, luarea deciziilor și alegerea comportamentului pe piața de capital, precum și activitatea operațiunilor, sunt strâns legate de conceptul de eficiență a pieței Logica unor astfel de operațiuni este următoarea Volumul tranzacțiilor de cumpărare sau vânzare de valori mobiliare depinde de cât de aproape corespund prețurile curente cu valorile intrinseci Prețul depinde de mulți factori, inclusiv de informații Să presupunem că o piață care era în echilibru primește informații noi că prețul acțiunilor unei anumite companii este subevaluat Acest lucru va duce la o creștere imediată a cererii pentru acțiuni și la creșterea ulterioară a prețului la un nivel corespunzător valorii intrinseci a acestor acțiuni Cât de repede se reflectă informația în prețuri și se caracterizează prin nivelul de eficiență a pieței În primul rând, subliniem că în aplicarea pe piața de capital, termenul de "eficiență" este înțeles nu în sens economic, ci în sens informațional, i e gradul de eficiență a pieței este caracterizat de nivelul de saturație a informațiilor acesteia și de disponibilitatea informațiilor pentru participanții de pe piață În literatura științifică, conceptul luat în considerare este cunoscut sub numele de ipoteza eficienței pieței (EJficient Market Hypothesis, EMH) Conform acestei ipoteze, cu accesul deplin și liber al participanților pe piață la informație, prețul acțiunilor la momentul actual este cea mai bună estimare a valorii sale reale Pe o piata eficienta -ze Orice informație nouă, pe măsură ce devine disponibilă, se reflectă imediat în prețurile acțiunilor și ale altor titluri Mai mult, aceste informații intră pe piață în mod aleatoriu, adică este imposibil de prezis din timp când va ajunge și în ce măsură va fi util Atingerea eficienței informaționale a pieței se bazează pe îndeplinirea unui număr de condiții Piața este caracterizată de o pluralitate de cumpărători și vânzători Informațiile devin disponibile pentru toți subiecții pieței de capital Concomitent, iar achiziția lor nu este asociată cu niciun cost Nu există costuri de tranzacție, taxe și alți factori care împiedică tranzacțiile Tranzacțiile efectuate de o persoană fizică sau juridică nu pot afecta nivelul general al prețurilor de pe piață Toți participanții pe piață acționează rațional, căutând să maximizeze beneficiul așteptat Super profiturile dintr-o tranzacție cu valori mobiliare ca un eveniment previzionat la fel de probabil pentru toți participanții la piață sunt imposibile Este evident că nu toate condițiile formulate sunt îndeplinite în viața reală în totalitate - informațiile nu pot fi la fel de accesibile, nu sunt gratuite, există taxe, costuri etc Există două caracteristici principale ale unei piețe eficiente În primul rând, investitorul nu are niciun motiv logic să se aștepte la o rentabilitate mai mare decât media a capitalului investit pentru un anumit grad de risc Acest lucru nu înseamnă deloc că investitorul nu va putea primi sau nu va primi un venit mai mare, principalul lucru este diferit - nu se poate aștepta un astfel de rezultat În al doilea rând, rata rentabilității capitalului investit este o funcție a gradului de risc (ratele dobânzilor la titlurile pe termen scurt sunt cel mai bun exemplu) Dependența exactă, desigur, nu este cunoscută, doar natura conexiunii este clară - cu cât riscul este mai mare, cu atât rentabilitatea ar trebui să fie mai mare Cererea de randamente mai mari se reflectă cu siguranță în prețul de piață al acțiunilor Cu toate acestea, se crede că ipoteza EMH poate fi implementată în practică în una dintre cele trei forme, i e Există trei forme de eficiență a pieței: slabă, moderată și puternică În condițiile unei forme slabe de eficiență, prețurile actuale ale acțiunilor reflectă pe deplin dinamica obiectivelor perioadelor precedente, adică un potențial investitor nu poate obține beneficii suplimentare pentru sine analizând tendințele; cu alte cuvinte, analiza dinamicii prețurilor, oricât de amănunțită și detaliată ar fi aceasta, nu vă va permite să "învingeți piața", adică obține un venit suplimentar Deci, în condițiile unei forme slabe de eficiență a pieței, o prognoză mai mult sau mai puțin justificată a unei creșteri sau scăderi a ratelor pe baza datelor statistice privind dinamica prețurilor este imposibilă În condițiile unei forme moderate de eficiență, prețurile actuale reflectă nu numai modificările de preț din trecut, ci și toate informațiile disponibile în mod egal participanților Din punct de vedere practic aceasta înseamnă că analistul nu trebuie să studieze statisticile prețurilor, rapoartele emitenților, rapoartele agențiilor de informații specializate și analitice, inclusiv cele de prognoză, deoarece toate aceste informații disponibile public se reflectă imediat în prețuri Forma puternică de eficiență înseamnă că prețurile actuale reflectă nu numai informațiile disponibile publicului, ci și informațiile la care accesul este limitat Dacă această ipoteză este corectă, atunci nimeni nu va putea obține super profituri din jocul de acțiuni, nici măcar așa-zișii insideri, adică persoanele care lucrează în companie și/sau datorită funcției lor au acces la informații confidențiale și capabile să ne aducă beneficii Este destul de evident că existența unei forme puternice de eficiență poate fi presupusă doar în playa teoretică Desigur, crearea unei piețe eficiente, care este posibilă în principiu, este irealizabilă în practică Niciuna dintre piețele de valori mobiliare existente nu este recunoscută de analiști ca fiind eficientă în sensul deplin al cuvântului, deși existența unei forme slabe de eficiență a unor piețe este confirmată de cercetări empirice Conceptul de informație asimetrică este strâns legat de conceptul de eficiență a pieței de capital Înțelesul său este că anumite categorii de persoane pot avea informații care nu sunt disponibile în mod egal pentru toți participanții pe piață Dacă are loc o astfel de situație, se vorbește despre prezența informațiilor asimetrice Cel mai adesea, managerii și proprietarii individuali ai companiilor acționează ca purtători de informații confidențiale Aceste informații pot fi folosite de aceștia în diverse moduri, în funcție de efectul, pozitiv sau negativ, poate avea eliberarea ei Într-o anumită măsură, asimetria informației contribuie și la existența pieței de capital în sine Fiecare potențial investitor are propria sa judecată cu privire la corespondența dintre prețul și valoarea intrinsecă a unui titlu, cel mai adesea bazată pe credința că el este cel care deține unele informații, eventual inaccesibile altor participanți la piață Cu cât este mai mare numărul de participanți la această opinie, cu atât se desfășoară mai activ operațiunile de cumpărare/vânzare Fără prea multă exagerare, se poate argumenta că realizarea unei simetrii informaționale absolute echivalează, așadar, cu semnarea unui mandat de moarte pentru bursa Cu toate acestea, asimetria informațională hipertrofiată este, de asemenea, contraindicată pentru piață Acest lucru este bine demonstrat în lucrarea lui J-Akerlof, dedicată analizei pieței de mașini second hand [Ackerlof], logica raționamentului său este următoarea Printre mașinile uzate pot fi atât mașini destul de decente, cât și complet inutilizabile Dacă asimetria informațională este mare, atunci potențialii cumpărători nu vor putea face distincția între astfel de mașini și vor încerca să subestimeze prețul cât mai mult posibil, ceea ce va face neprofitabilă vânzarea de mașini decente și va duce la * faptul că proporția mașinilor inutilizabile va crește O creștere a probabilității de a cumpăra un astfel de utilaj va duce la o nouă scădere a prețului mediu pe piață și, în final, la dispariția pieței Piața de capital, în principiu, nu diferă mult de piața mărfurilor, totuși, o anumită asimetrie informațională este atributul ei indispensabil, ceea ce îi determină specificul, întrucât această piață, ca nimeni alta, este foarte sensibilă la informații noi În anumite circumstanțe, influența informației poate avea un caracter în lanț și poate duce la consecințe catastrofale Conceptul de relații de agenție devine relevant în condițiile relațiilor de piață pe măsură ce formele de organizare a afacerilor devin mai complexe Majoritatea firmelor, cel puțin cele care definesc economia unei țări, au un anumit grad de decalaj de proprietate-management-control, ceea ce înseamnă că proprietarii companiei nu sunt obligați să se aprofundeze în complexitățile managementului de zi cu zi al companiei Interesele proprietarilor companiei și ale personalului de conducere ale acesteia pot să nu coincidă întotdeauna; acest lucru este legat în special de analiza soluțiilor alternative, dintre care una oferă profit momentan, iar a doua este calculată pentru viitor Există, de asemenea, clasificări mai detaliate ale subgrupurilor conflictuale de lucrători manageriali, fiecare dintre acestea acordând prioritate intereselor sale de grup Pentru a nivela într-o anumită măsură posibilele contradicții între scopurile grupurilor aflate în conflict și, în special, pentru a limita posibilitatea unor acțiuni nedorite ale managerilor bazate pe propriile interese, proprietarii companiei sunt obligați să suporte așa- numite costuri de agentie Existența unor astfel de costuri este un factor obiectiv, iar valoarea acestora trebuie luată în considerare la luarea deciziilor financiare Unul dintre conceptele cheie în managementul financiar este conceptul de costuri de oportunitate sau costul oportunităților pierdute (pp costul de oportunitate) Sensul său este următorul Adoptarea oricărei decizii de natură financiară în marea majoritate a cazurilor este asociată cu respingerea unei opțiuni alternative De exemplu, puteți transporta produse manufacturate folosind transportul propriu, sau puteți apela la serviciile organizațiilor specializate În acest caz, decizia este luată ca urmare a comparării costurilor alternative, cel mai adesea exprimate ca indicatori relativi Conceptul de costuri de oportunitate joacă un rol foarte important în evaluarea opțiunilor pentru o posibilă investiție de capital, utilizarea facilităților de producție, alegerea opțiunilor de politică pentru creditarea cumpărătorilor etc Costurile de oportunitate, numite și prețul șansei , sau prețul oportunităților pierdute, reprezintă venitul pe care l-ar putea primi o companie dacă ar fi preferat o altă opțiune de utilizare a resurselor pe care le are la dispoziție Să dăm câteva exemple Exemplu Compania are o capacitate de producție în exces care poate fi a) utilizată pentru a crește producția cu de mii de unități în an; b) chirie pentru de mii de ruble in an Dacă se alege prima opțiune, costurile alternative ale acesteia vor fi de de mii de ruble Este clar că aceste costuri pot fi exprimate atât în termeni absoluti, cât și relativi Din exemplul de mai sus, se poate observa că termenul "costuri de oportunitate" este condiționat și în interpretare nu se reduce în niciun fel la costurile reale De exemplu, sunt luate în considerare două opțiuni alternative de investiții Dacă opțiunea A este acceptată, costul de oportunitate va fi venitul care ar fi putut fi primit dacă ar fi fost acceptată opțiunea B Conceptul de cost de oportunitate joacă, de asemenea, un rol important în luarea deciziilor de natură continuă, de exemplu, în legătură cu gestionarea creanțelor Să presupunem că compania este forțată să mențină un nivel mediu anual de creanțe în valoare de de mii de ruble, ceea ce echivalează cu amortizarea capitalului său de lucru O alternativă la aceasta în mod ideal ar putea fi, de exemplu, depunerea acestei sume într-o bancă comercială la % pe an Aceste % sunt costurile de oportunitate ale opțiunii alese pentru utilizarea capitalului de lucru propriu Rețineți că logica costurilor de oportunitate este încorporată, în special, în metodologia de justificare a reducerilor acordate cumpărătorilor pentru a accelera plata bunurilor vândute pe credit Trebuie remarcat faptul că calcularea costurilor de oportunitate este subiectivă din toate punctele de vedere Deci, în unele situații, costurile alternative trebuie calculate în moduri diferite, în timp ce coincidența rezultatelor calculului se realizează doar teoretic Să luăm în considerare cel mai simplu exemplu Exemplu Analiza a arătat că, din cauza muncii de proastă calitate cu debitorii, suma medie anuală a fondurilor excesiv de moarte în conturile de încasat în trimestrul sa ridicat la de milioane de ruble Dacă societatea nu are probleme cu sursele fondurilor proprii, imobilizarea fondurilor în creanțe înseamnă că o alternativă la o astfel de "investiție" ar putea fi, de exemplu, achiziția de active financiare pe termen scurt, al căror randament ar fi medie % În acest caz, costurile de oportunitate ale unei creșteri temporare a creanțelor vor fi egale cu , milioane de ruble ( x % x /] ) O altă situație este posibilă: societatea nu avea cash liber, prin urmare, pentru a menține creanțele majorate, a fost nevoită să recurgă la un împrumut bancar în rată de % pe an Costurile alternative se vor ridica la , milioane de ruble ( • % • /id) Analiza este mult mai complicată în cazul mobilizării surselor de fonduri Ce este mai profitabil - să faci o emisiune suplimentară de acțiuni, să emiti o emisiune de obligațiuni sau să iei un împrumut pe termen lung de la o bancă? Fiecare dintre opțiuni are avantajele și dezavantajele sale, inclusiv în ceea ce privește costurile; cu alte cuvinte, în acest caz, pot apărea unele argumente suplimentare în favoarea uneia sau a alteia opțiuni, neavând neapărat o expresie de cost Conceptul de costuri de oportunitate este deosebit de pronunțat în organizarea sistemelor de control al managementului Pe de o parte, orice sistem de control costă o anumită sumă de bani; asociate cu costuri care, în principiu, pot fi evitate; pe de altă parte, lipsa controlului sistematic poate duce la pierderi mult mai mari Conceptul de funcționare temporară nelimitată a unei entități economice este de mare importanță nu numai pentru managementul financiar, ci și pentru contabilitate Semnificația sa este că compania, odată apărută, va exista pentru totdeauna Desigur, acest concept este într-un anumit sens speculativ și condiționat, deoarece totul are începutul și sfârșitul său și, în plus, documentele statutare pot prevedea o perioadă foarte limitată de funcționare a unei anumite întreprinderi În orice țară, un număr destul de mare de companii diferite sunt create și lichidate simultan în fiecare an; Cu toate acestea, în acest caz, nu vorbim despre o anumită întreprindere, ci despre ideologiile dezvoltării economice prin crearea de firme independente concurente Atunci când înființează o companie, proprietarii acesteia pornesc de obicei din obiective strategice, pe termen lung, și nu din considerente de moment (desigur, există diverse motive pentru a crea o anumită companie, inclusiv pentru a efectua operațiuni pe termen scurt, nu tocmai legale, dar în acest sens în cazul în care nu vorbim despre asta) Atât pentru un contabil, cât și pentru un manager financiar, acest concept este extrem de important, deoarece oferă o bază pentru utilizarea estimărilor contabile în munca predictivă și analitică Acesta servește drept bază pentru stabilitatea și o anumită predictibilitate a dinamicii prețurilor pe piața valorilor mobiliare și face posibilă utilizarea unei abordări fundamentaliste pentru evaluarea activelor financiare Într-adevăr, dacă acest concept ar fi greșit în general, i e pentru marea majoritate a companiilor, în primul rând, ar fi necesar să se utilizeze constant estimările actuale ale pieței pentru raportare, în al doilea rând, ar fi aproape imposibil pentru companii să mobilizeze surse pe piața de capital și, în al treilea rând, ideea unei piețe de echilibru ar fi de fapt titluri subminate, deoarece se bazează pe multiple calcule ale valorii teoretice a activelor financiare bazate pe estimări predictive ale veniturilor pe care le generează De menționat că conceptul de funcționare temporară nelimitată a unei entități economice într-o formă explicită sau implicită este prevăzut și de principalele documente de reglementare care reglementează a face afaceri în Rusia; De exemplu, să menționăm Legea federală "Cu privire la societățile pe acțiuni", unde articolul spune că "o societate este creată fără limită de timp, cu excepția cazului în care se prevede altfel în statutul său" Chiar și o scurtă descriere a conceptelor luate în considerare ne permite să ne facem o idee despre importanța lor excepțională Cunoașterea esenței și interrelației acestora este necesară pentru luarea deciziilor în cunoștință de cauză cu privire la managementul finanțelor companiei INSTRUMENTE FINANCIARE Un instrument financiar este una dintre noile categorii economice care ne-au venit din Occident odată cu începutul construirii bazelor unei economii de piață Acum, această categorie este utilizată în mod activ nu numai în literatura monografică internă, ci și într-o serie de documente de reglementare, în special, putem menționa Decretul președintelui, care a aprobat conceptul de dezvoltare a pieței valorilor mobiliare în Federația Rusă Cu toate acestea, problemele de simplificare a terminologiei din această secțiune a teoriei finanțelor încă trebuie rezolvate De dragul justiției, trebuie menționat că această problemă nu este exclusiv rusă, deoarece contradicțiile terminologice în interpretarea diferitelor categorii, în special, active financiare, instrumente financiare etc , sunt ușor de detectat în lucrările specialiștilor occidentali După cum sa menționat mai sus, există diferite abordări ale interpretării conceptului de "instrument financiar" Inițial, a fost distribuită o definiție destul de simplificată, conform căreia s-au distins trei categorii principale de instrumente financiare: numerar (fonduri în mâna și în cont curent, valută), instrumente de credit (obligațiuni, împrumuturi, depozite) și modalități de participare la capital (acțiuni și pan) Odată cu dezvoltarea piețelor de capital și apariția unor noi tipuri de active financiare, datorii și tranzacții cu acestea (forwards, futures, opțiuni, swap-uri etc ), terminologia a devenit din ce în ce mai precisă, în special, a devenit necesară distingerea între instrumentele în sine și acele elemente cu care aceste unelte sunt manipulate sau care stau la baza acestui sau aceluia instrument, adică din active și pasive financiare A existat chiar o nouă direcție, numită inginerie financiară (ingineria financiară), în cadrul căreia se face o descriere sistematică a instrumentelor financiare tradiționale și noi [Smith C H ] În prezent, probabil una dintre cele mai generale și detaliate definiții ale acestei categorii este dată în standardul internațional de contabilitate IAS "Instrumente financiare: prezentare și prezentare", care a intrat în vigoare la ianuarie Potrivit standardului, un instrument se înțelege a fi orice contract, la care se realizează simultan o majorare activele financiare ale unei întreprinderi și pasivele financiare de natură datorie sau capitaluri proprii ale altei întreprinderi Activele financiare includ: • bani gheata; • dreptul contractual de a primi bani sau orice alt tip de active financiare de la o altă întreprindere; • un drept contractual de a schimba instrumente financiare cu o altă întreprindere în condiții potențial favorabile; • acțiuni ale unei alte companii Obligațiile financiare includ obligații contractuale: • plătiți numerar sau furnizați alt tip de active financiare unei alte întreprinderi; • schimb de instrumente financiare cu o altă companie în condiții potențial nefavorabile (în special, o astfel de situație poate apărea în cazul vânzării forțate a creanțelor) După cum rezultă din definiția de mai sus, se pot distinge două caracteristici specifice care permit ca una sau alta operațiune să fie calificată drept instrument financiar: a) tranzacția trebuie să se bazeze pe active și pasive financiare; b) operatiunea trebuie sa fie sub forma unui acord (contract) În special, stocurile, imobilizările corporale și necorporale, cheltuielile amânate, avansurile primite etc Ele nu se încadrează în definiția activelor financiare și, prin urmare, deși deținerea lor poate duce potențial la intrări de numerar, dreptul de a primi anumite active financiare în viitor nu apare În ceea ce privește a doua caracteristică, de exemplu, relația cu statul asupra restanțelor fiscale nu poate fi considerată un instrument financiar, întrucât aceste relații nu sunt de natură contractuală Instrumentele financiare sunt împărțite în primare, care includ împrumuturi și împrumuturi, obligațiuni, alte titluri de creanță, datorii și creanțe în cont curent și secundare sau derivate (nu sunt niciodată numite derivate în literatura specială), care includ opțiuni financiare, futures, forward contracte, swap-uri pe rata dobânzii, swap-uri valutare Multe instrumente financiare, precum și tranzacții financiare, în special cele legate de mobilizarea surselor de finanțare, se bazează pe valori mobiliare; în plus, majoritatea instrumentelor financiare sunt titluri tranzacționate pe piața la termen Există diverse definiții ale acestei categorii în practica internațională; potrivit Codului civil, o garanție este un document care atestă, cu respectarea formei stabilite și a detaliilor obligatorii, drepturi de proprietate a căror exercitare sau transfer sunt disponibile numai la prezentare Atunci când o valoare mobiliară este transferată, noul proprietar transferă automat toate drepturile certificate de acesta în totalitate, inclusiv alte proprietăți, dacă sunt implicite, pe baza naturii acestei valori mobiliare (de exemplu, dreptul de vot asociat în mod inerent cu acțiunile ordinare) Valorile mobiliare au o serie de calități fundamentale care le deosebesc de alte tipuri de documente legate de drepturile de proprietate Aceasta este o prezentare a podului, negociabilității și comerțului, accesibilității pentru circulația civilă, standardizării și serializării, reglabilității și recunoașterii de către stat, lichidității, riscului Să dăm o scurtă descriere a acestora (o prezentare mai detaliată a acestei probleme poate fi găsită în [Mirkin, pp - ]) Prezentabilitatea este una dintre principalele trăsături distinctive ale valorilor mobiliare față de alte obiecte ale drepturilor civile, întrucât, ca regulă generală, la executarea unei tranzacții de drept civil, nu este necesară prezentarea unui document care să confirme încheierea acestei tranzacții Negociabilitatea înseamnă capacitatea unei valori mobiliare de a fi obiect de vânzare și cumpărare pe piață, de exemplu fi un anumit tip de produs Disponibilitatea pentru circulația civilă exprimă capacitatea unui titlu de a fi obiect al altor relații civile, inclusiv relații de împrumut, donație, depozitare, moștenire etc capacitatea unui titlu de a acționa ca marfă pe piața de valori; Serializarea contribuie și ea la acest lucru Lipsa detaliilor obligatorii ale unei valori mobiliare sau nerespectarea acesteia cu forma stabilită atrage nulitatea acesteia, i e nu dă naştere drepturilor şi obligaţiilor certificate de aceasta Titlurile de valoare ca marfă care circulă pe piață, obiect de investiție și metodă de atragere a capitalului sunt pe deplin astfel numai dacă sunt recunoscute de stat, care stabilește câteva reguli generale pentru tranzacțiile cu acestea Atitudinea statului față de anumite documente care revendică statutul de valori mobiliare, explicate și fixate în documentele de reglementare relevante, asigură în mare măsură încrederea publicului în aceste documente, stimulând astfel cifra de afaceri a acestora pe piață Proprietatea de lichiditate reflectă și capacitatea de tranzacționare a unui titlu, ceea ce înseamnă că, dacă se dorește, proprietarul acesteia o poate transforma în bani Pierderea lichidității are ca rezultat, de obicei, pierderi directe pentru deținătorul titlului Ultima proprietate - riscul - înseamnă că orice operațiuni cu titluri de valoare nu sunt lipsite de riscuri, i e venitul așteptat nu poate fi predeterminat Titlurile de valoare aflate în circulație pe teritoriul Rusiei care afectează direct activitățile marii majorități a organizațiilor comerciale includ: o obligațiune de stat, o obligațiune, o cambie, un cec, un certificat de depozit și de economii, un conosament, o acțiune , titluri de privatizare și altele documente care sunt clasificate drept valori mobiliare de legile privind valorile mobiliare sau în modul prescris de acestea Unul dintre tipurile de titluri care au existat în anii puterii sovietice este o obligațiune Aparține clasei titlurilor de creanță, care include și certificatele de depozit și de economii ale băncilor, obligațiile guvernamentale pe termen scurt, bonurile bancare pe termen scurt, bonurile și ioturile de trezorerie, cambiile acceptate de bancă, certificatele de creanță etc Titlurile de creanță sunt obligaţiile plasate de emitenţi pe piaţa de valori de a împrumuta fonduri necesare soluţionării problemelor actuale şi viitoare O obligațiune este cea mai comună formă de datorie Aceasta este o garanție care atestă depozitul de către proprietarul său a fondurilor și suma indicată în obligațiune și confirmă obligația de a-i rambursa valoarea nominală a acestuia în termenul specificat în aceasta cu plata unui procent fix, dacă nu se prevede altfel de către termenii emiterii Obligațiunile sunt emise nominale sau la purtător (cupon), purtătoare de dobândă sau fără dobândă (vizate pentru bunuri sau servicii), în liberă circulație sau cu circulație limitată Proprietatea unei obligațiuni înregistrate de către un anumit proprietar, precum și transferul sau înstrăinarea acesteia în alt mod, sunt supuse înregistrării De regulă, aceste funcții sunt îndeplinite de un agent autorizat al emitentului, cel mai adesea o bicicletă comercială Proprietarii de obligațiuni imeiyyh primesc un certificat - un document care indică dreptul unei persoane de a deține obligațiile de datorie indicate în acesta Nu există o contabilitate specială pentru obligațiunile la purtător În funcție de emitentul care emite obligațiuni și care garantează (de regulă) cu proprietatea lor plata valorii nominale a acestora și a dobânzii convenite către proprietarii acestora, obligațiunile se împart în persoane de stat, municipale și juridice (societate pe acțiuni, bancă comercială etc ); obligațiunile din primele două tipuri sunt emise numai la purtător, acesta din urmă putând fi emis atât nominal cât și la purtător Forma obligațiunii conține următoarele detalii de bază: denumirea titlului - "obligațiune"; numele emitentului; tipul obligațiunii; pretul nominal; Data de lansare; numele deținătorului (pentru obligațiunile existente); maturitate; nivelul și condițiile de plată a dobânzii (pentru obligațiuni purtătoare de dobândă); bunurile sau serviciile pentru care este emisă obligațiunea (pentru obligațiuni fără dobândă); semnătura persoanei autorizate Spre deosebire de acțiuni, obligațiunile entităților comerciale nu oferă proprietarilor lor dreptul de a participa la administrarea unei societăți pe acțiuni și, totuși, sunt mijloace mai puțin atractive de a investi fonduri temporar gratuite Acest lucru se datorează mai multor circumstanțe În primul rând, spre deosebire de acțiuni, obligațiunile au un randament garantat În al doilea rând, obligațiunile aparțin grupului de active tranzacționabile și, dacă este necesar, se transformă în numerar bani gheata În al treilea rând, plata dobânzii la obligațiunile unei societăți pe acțiuni se face cu prioritate, adică înainte de acumularea dividendelor pe acțiuni; în cazul lichidării societății, deținătorii de obligațiuni au și un drept de prioritate față de acționari În al patrulea rând, investiția în obligațiuni de stat oferă anumite beneficii fiscale (veniturile din aceste titluri nu sunt impozitate, impozitul pe tranzacțiile cu obligațiuni de stat se percepe într-o sumă redusă, obligațiunile pot fi folosite ca garanție la obținerea unui împrumut etc ) Venitul din obligațiunile purtătoare de dobândă se plătește prin plata cupoanelor pentru obligațiuni Plata se poate face periodic sau la momentul rambursării creditului prin acumularea dobânzii la valoarea nominală Cupon - parte a unui certificat de obligațiuni, care, atunci când este separat de certificat, dă proprietarului dreptul de a primi dobânzi (venituri), a căror sumă și data primirii sunt indicate pe cupon Obligațiunile împrumuturilor vizate nu plătesc dobândă, iar proprietarul acesteia primește dreptul de a achiziționa bunurile sau serviciile relevante pentru care au fost emise împrumuturile Cele mai fiabile titluri de valoare sunt titlurile de stat Principalul motiv pentru emiterea de titluri de valoare de către stat este dorința de acoperire inflaționistă a deficitului bugetar național Prima experiență de acest fel, care este recunoscută de experți ca fiind puțin reușită, a fost emisiunea de obligațiuni din împrumutul intern republican de stat al RSFSR Obligatiunile au fost puse in circulatie la august pe o perioada de de ani cu scadenta de la / / la / / in circulatii anuale Acestea sunt obligațiuni cu cupon cu o valoare nominală de de mii de ruble (nedenominate) cu plata unei dobânzi anuale de către Banca Centrală la iulie în cuantum de % din valoarea nominală Există așa-numitele "săptămâni speciale" în octombrie sau aprilie, în funcție de categoria de obligațiuni, timp în care proprietarul obligațiunilor le poate vinde Băncii Centrale la un preț preanunțat de aproximativ % din valoarea nominală Piața secundară a acestor hârtii nu este dezvoltată, iar randamentul este scăzut și în era la nivelul de - % pe an De la începutul anilor , obligațiile de stat pe termen scurt (GKO), obligațiile de stat pe termen lung (GDO), obligațiile de trezorerie (KO) și obligațiunile unui împrumut intern în valută au început să se răspândească în Rusia În condițiile pieței financiare emergente, GKO-urile de trei și șase luni sunt probabil considerate instrumentele cele mai eficiente, lichide și rapid mobilizate Acest lucru este confirmat de dinamica vânzărilor lor Dacă la prima licitație, desfășurată la mai , au fost plasate obligațiuni în valoare de de milioane de ruble, atunci volumul plasat al celei de-a douăzeci și șasea emisiuni ( decembrie ) s-a ridicat la , miliarde de ruble, i e s-a înregistrat o creștere de peste jumătate a dimensiunii pieței În ceea ce privește comerțul secundar, volumul lor a crescut de la de milioane de ruble la valoarea nominală de până la - de miliarde de ruble pentru o sesiune de tranzacționare Cu volume mari de împrumuturi, piața GKO este în mod clar de natură speculativă și, desigur, nu poate fi considerată principala sau singura posibilă Statul este nevoit să o dezvolte, în măsura în care aceasta este aproape singura oportunitate reală de a atrage resursele financiare ale populației pentru cheltuieli curente Entuziasmul excesiv pentru GKO poate avea consecințe negative dacă această piață începe să dobândească caracteristicile unei piramide financiare Această tendință este observată de mulți experți autohtoni Dacă în - din fiecare de ruble investite în GKO, statul a folosit de ruble pentru propriile nevoi; în a fost de doar ruble, iar în a fost de ruble Astfel, în licitația din iunie , Ministerul Finanțelor al Federației Ruse a câștigat , miliarde de ruble din vânzarea următorului lot de GKO și a cheltuit , miliarde de ruble pentru răscumpărarea GKO-urilor emisiunilor anterioare, adică , miliarde de ruble au fost retrase de la bugetul de stat În august , Guvernul a decis să înceteze construirea piramidei GKO și și-a anunțat intenția de a revizui procedura de rambursare a datoriei către investitorii interni și străini Piața GDO rămâne în continuare cel mai mic segment al pieței titlurilor de stat în ceea ce privește volumul tranzacțiilor, ceea ce nu are un impact semnificativ asupra pieței financiare în ansamblu În prezent, în circulație sunt obligațiuni pe termen lung emise de Ministerul Finanțelor al Federației Ruse în pentru o perioadă de de ani La sfârșitul anului , volumul pieței GDO se ridica la puțin peste miliarde de ruble Bonurile de trezorerie ca instrument financiar nou au apărut pe piața titlurilor de stat în Aceste titluri sunt emise de Ministerul Finanțelor și sunt folosite ca mijloc de plată pentru datoria curentă a bugetului federal către întreprinderi și industrii La rândul lor, întreprinderile care au primit CB ca primi deținători le pot achita cu creditorii lor din acele sectoare ale economiei naționale care sunt definite în acordul dintre Ministerul Finanțelor și banca-deponent care deservește această emisiune Toate emisiunile CB circulă în de zile, dar sunt răscumpărate numai după ce au trecut de numărul necesar de avize (de la unu la cinci, în funcție de seria de emisiuni) Randamentul CB este determinat de emitent la % pe an La sfârșitul anului , erau în circulație de serii de obligațiuni, iar volumul total al emisiunii acestor titluri se ridica la puțin peste trilioane de ruble Proiectul bugetului de stat pentru prevedea emiterea de bonuri de trezorerie în valoare de - de trilioane de ruble Piața secundară a acestor valori mobiliare este în curs de formare Obligațiunile împrumutului în valută internă al Vnesheconombank (așa-numitele obligațiuni VEB) au apărut la mai , când VEB le-a emis întreprinderilor care aveau conturi corespondente pentru o perioadă de Sankt Petersburg Vedomosti - - iunie - C , , , și ani Valoarea totală a creditului s-a ridicat la milioane de dolari (cinci transe: -a - ; a -a - ; a -a - ; a -a - ; a -a - ); valoarea nominală a obligațiunilor este de , și mii de dolari Venitul anual se plătește în cuantum de % Piața secundară a acestor titluri este, de asemenea, relativ subdezvoltată din cauza randamentului lor scăzut - randamentul maxim pentru unele tipuri de tranzacții cu acestea a ajuns la - % În același timp, aceste titluri au o diferență foarte avantajoasă - sunt cotate pe bursele mondiale Certificatul de aur a fost cel mai scump titlu de valoare din Rusia în Aceasta este o obligațiune cu o valoare nominală de kg de aur cu o finețe de , Valoarea rublei sale a fost determinată de prețul aurului (al doilea preț fix al zilei precedente la Bursa de Valori din Londra) și al dolarului (cel mai recent curs al Băncii Centrale) Certificatul de aur a fost emis de Ministerul Finanțelor al Federației Ruse la septembrie și a fost plasat printre băncile comerciale autorizate pentru o perioadă de un an; volumul emisiunii s-a ridicat la de tone de aur, iar o parte nesemnificativă a emisiunii a fost plasată Băncilor autorizate li s-a dat dreptul de a revinde certificate în întregime sau în părți mai mici, iar partea minimă fracțională nu putea fi mai mică de g de aur Dobânda pentru certificatul de aur a fost plătită trimestrial; Alții au fost impozitați pe profit, pe veniturile băncilor și impozitul pe venit, deoarece Certificatul de Aur este o garanție guvernamentală Valoarea plății a fost calculată ca / din rata LIBOR la trei luni + , % din valoarea nominală, care a fost determinată de prețul aurului la Bursa de Valori din Londra în prima zi a lunii următoare ultimului trimestru și cursul de schimb curent al dolarului (și data plății) Plățile au fost efectuate în perioada - a lunii următoare trimestrului de raportare Prețul de vânzare al Certificatului de Aur era anunțat zilnic de către emitent, depindea de prețul aurului și de cursul dolarului și includea o primă, care creștea valoarea certificatului în momentul vânzării acestuia Prima a fost egală cu suma dobânzii acumulate de la începutul trimestrului curent până la data achiziției Piața secundară a certificatelor de aur nu a apărut din cauza randamentului scăzut (randamentul rublei variază de la la % pe an) și a lichidității scăzute (tranzacțiile cu această hârtie înregistrată trebuiau efectuate la Ministerul Finanțelor al Federației Ruse) Răscumpărarea certificatelor de aur din de către emitent a început la septembrie prin emiterea de aur sau plata rublei sau echivalentului în dolari (prețul de răscumpărare este de ruble) O cambie este o garanție de ordin care atestă o obligație necondiționată a trăgatorului (biletul la ordin) sau a altui plătitor specificat în cambie (cambră) de a plăti, la expirarea termenului prevăzut de cambie, suma de bani indicată în ea către proprietarul cambiei (titularul cambiei) Ca bilet la ordin, un bilet la ordin are o serie de caracteristici, dintre care cele mai semnificative sunt următoarele: • abstractitatea, ceea ce înseamnă că factura nu este legată legal de un anumit contract, de exemplu a apărut ca urmare a unei anumite tranzacții, o cambie este separată de aceasta și există ca document independent; • indiscutabilitate, exprimată prin faptul că deținătorul cambiei este liber de obiecții ce pot fi formulate de alți participanți la contractul de cambie sau în legătură cu aceștia; • dreptul de protest, ceea ce înseamnă că în cazul în care debitorul nu achită cambia, titularul cambiei poate face protest, adică iar a doua zi după expirarea termenului de plată, atestă oficial faptul refuzului de plată la notarul de la sediul plătitorului; • răspunderea solidară, care constă în faptul că, în cazul unui protest în timp util, titularul cambiei are dreptul de a formula o cerere de acțiune împotriva tuturor persoanelor asociate cu circulația acestei cambii, și împotriva fiecăreia dintre acestea separat, fără fiind nevoiţi să respecte succesiunea în care s-au angajat Cambiile pot fi la vedere (nu este specificată data scadenței, plata se face în momentul prezentării cambiei) și urgente (indicând fie data exactă a plății, fie perioada de la momentul întocmirii cambiei) , după care trebuie plătită, sau perioada din momentul prezentării facturii, în care trebuie achitată) Există bilete la ordin și cambii Există două părți implicate într-o tranzacție cu bilet la ordin: trăgătorul, care este obligat să plătească cambia, și deținătorul cambiei, care are dreptul de a primi plata O cambie (trata) este emisă și semnată de creditor (trăgător) și este un ordin către debitor (tras) de a plăti în termenul specificat suma indicată în cambie către un terț - primul deținător (remis) Cambiile au devenit mai răspândite în practică O cambie poate fi transferată de la un deținător la altul prin intermediul unei inscripții speciale de transfer - un aval, făcut de girant pe versoul cambiei sau, dacă nu există suficient spațiu pentru biletele de transfer, pe o foaie suplimentară - allonge Prin aviz, o factură poate circula într-un cerc nelimitat de persoane, transformându-se într-un mijloc de rambursare a creanțelor Pentru ca ordinul tragatorului sa fie valabil, trasul trebuie sa-si confirme acordul de a efectua plata in termenul specificat in factura Un astfel de consimțământ se numește acceptare, se întocmește printr-o inscripție pe fața din față a cambiei ("acceptat", "Mă angajez să plătesc", etc ) și este însoțit de semnătura trasului Cele mai lichide sunt facturile care sunt garantate de băncile mari sub forma unei inscripții speciale pe bancnotă - aval Avalul poate fi întocmit fie pe fața facturii, fie pe o foaie suplimentară, fie sub forma unui document separat Persoana care a făcut avalul poartă, împreună cu debitorul, răspunderea solidară pentru plata cambiei Lista detaliilor pe care trebuie să le conțină o cambie este strict reglementată de lege; numărul lor total este de șapte pentru un bilet la ordin și de opt pentru o cambie, iar absența vreunuia dintre ele face ca modificarea să nu fie valabilă Aceste detalii sunt următoarele: denumirea "factură" inclusă în textul documentului și exprimată în limba în care este întocmit acest document; o obligație simplă și necondiționată într-un simplu și o ofertă într-o cambie de a plăti o anumită sumă; indicarea termenului de plata; indicarea locului unde urmează să se efectueze plata; numele persoanei căreia sau prin ordinul căreia urmează să se facă plata; indicarea datei și locului întocmirii facturii; semnătura persoanei care a emis cambia (trăgătorul); numele persoanei care trebuie să plătească cambia este trasul (această cerință este doar pentru cambie) Există bonuri de trezorerie, banci și comerciale Un bon de trezorerie este emis de guvern și este o obligație guvernamentală pe termen scurt, cu o scadență de trei, șase sau douăsprezece luni O factură bancară este emisă de o bicicletă sau de o asociație de bănci (sindicatul emitent) Venitul posesorului unei facturi bancare se calculeaza ca diferenta intre pretul de rascumparare egal cu valoarea nominala si pretul de vanzare efectuat cu discount O factură comercială este utilizată pentru creditarea operațiunilor comerciale De regulă, o cambie este utilizată în tranzacție, iar banca acționează ca plătitor Procedura prin care tragatorul se adreseaza bancii remitente cu cambie acceptata pentru a primi bani in schimb se numeste contabilitate Suma creditului acordat în acest caz de către bancă trasului este mai mică decât suma indicată în cambie; această diferență este venitul băncii Cele mai populare sunt facturile bancare Principalele motive pentru aceasta sunt; • profitabilitate - în funcție de termenul, suma, moneda și fiabilitatea băncii, profitabilitatea facturilor acesteia poate varia semnificativ (de exemplu, spre contrast, prezentăm date privind rentabilitatea bonurilor bancare cu scadența la luni în , când ratele dobânzilor au variat semnificativ din cauza inflației; a fost: la Banca Rusă de Credit - %; la Yalosbaik - % pe an; este interesant de remarcat că prima bancă din acel moment ocupa locul opt din cele mai mari sute de biciclete rusești , al doilea nu a fost inclus în această sută); • Fiabilitate - în special, biletele la ordin emise de grupuri de bănci mari care poartă răspundere solidară au o fiabilitate aproape absolută; • lichiditate - aproape toate băncile emitente prevăd posibilitatea rambursării anticipate; in plus, cambiile pot fi folosite ca plata prin intocmirea unui aviz pe cambie; • valoarea garanției - o bancnotă poate fi folosită ca instrument de economii și ca garanție; unele burse acceptă bancnote ca depozit care garantează executarea contractelor futures Pe măsură ce economia de piață se dezvoltă în țara noastră, rolul facturii ca unul dintre cele mai eficiente instrumente în implementarea tranzacțiilor comerciale și financiare va crește constant Acest lucru este dovedit atât de experiența actuală a țărilor dezvoltate economic, cât și de istoria formării și dezvoltării circulației facturilor, care are peste patru sute de ani O descriere detaliată a acestui instrument financiar relativ nou pentru Rusia post-sovietică, inclusiv caracteristicile circulației facturilor în retrospectivă istorică, poate fi găsită în literatura de specialitate (a se vedea, de exemplu, [Pyatov]) Cecul - este un document bănesc de forma stabilită de lege, care conține ordinul titularului de cont care a emis cecul de a plăti titularului cecului suma de bani indicată în acesta Organizarea tranzacțiilor de decontare cu ajutorul cecurilor presupune interacțiunea a cel puțin trei părți: emitentul cecului, i e persoana care a scris cecul, titularul cecului, i e persoana care a acceptat cecul drept plată pentru bunurile, lucrările sau serviciile furnizate și plătitorul cecului, adică banca unde este deținut contul trăgătoarei Când se atinge un anumit nivel de dezvoltare a pieței valorilor mobiliare, la această operațiune pot participa și casa de compensare și bicicleta deținătorului de cec Cecul servește drept cel mai important mijloc de plată, care exprimă obligația unilaterală a emitentului cecului de a plăti cecul în cazul în care plătitorul a refuzat să plătească La plata prin cecuri, titularul de cont, trăgatorul, dă un ordin scris necondiționat băncii care a emis cecuri de decontare pentru a efectua plata sumei specificate către deținătorul cecului sau la comanda acestuia Obligația de a plăti un cec este determinată de un acord între emitentul cecului și plătitor Un cec este un document formal, deci trebuie să conțină următoarele detalii obligatorii: nume - "cec"; o instrucțiune către plătitor de a plăti o anumită sumă; numele plătitorului și indicarea contului din care se face plata; data și locul verificării; semnătura trăgătoarei; tipărire (pentru persoane juridice) Ca mijloc de plată, un cec este în multe privințe similar cu o cambie, dar există diferențe semnificative între ele Cecul nu necesita acceptare si este emis exclusiv de banca; in plus, plata asupra cambiei trebuie sa se faca in termenul specificat in factura, iar momentul platii sumei de pe cec este reglementat de lege Plata cecului se efectuează la prezentarea acestuia către plătitorul relevant; în același timp, cecul este plătit în termen de zile dacă a fost emis pe teritoriul Rusiei, în termen de de zile dacă a fost emis pe teritoriul țărilor CSI, în termen de de zile dacă a fost emis pe teritoriul oricărei alte stat Certificat de depozit - un certificat scris al unei instituții de credit (bancă emitentă) privind depozitul de fonduri, care atestă dreptul proprietarului de a primi după expirarea ii a termenului stabilit al sumei depozitului și dobânzile aferente acesteia Certificatul este un document formal și trebuie să conțină și detalii obligatorii: denumire, indicația efectuării unei depuneri, termen pentru efectuarea unei depuneri, suma depozitului, obligația necondiționată a băncii de a returna suma depusă cu dobândă, suma și suma dobânzii, data de revendicare a sumei sub certificat, numele si adresele bicicletei si beneficiarului (acesta din urma - pentru un certificat personalizat), semnatura, sigiliul Există următoarele tipuri de certificate: înregistrate și la purtător; la cerere și urgent (termenul de circulație pentru certificatele urgente este limitat, de regulă, la un an); serial și lansat într-o singură comandă Certificatele de depozit sunt destinate în principal entităților comerciale Atractivitatea unui certificat este că poate fi transferat de la un proprietar la altul, iar prețul acestuia la momentul transferului depinde de capacitatea pieței secundare, de scadența certificatului și de rata dobânzii curente pentru instrumentele financiare ale acestuia clasă Certificat de economisire a bicicletei - are același mecanism de acțiune ca și certificatul de depozit, dar este destinat persoanelor fizice Certificatul poate fi eliberat pentru o anumită perioadă de timp la cerere În cazul returnării anticipate a fondurilor pe un certificat pe termen determinat, la inițiativa proprietarului acestuia, se plătește un procent redus, a cărui sumă este indicată în contractul încheiat la depunerea banilor pentru depozitare Conosamentul este un document de titlu care este folosit pentru a oficializa transportul de mărfuri pe mare Lista detaliilor necesare și condițiile pentru compilarea acestui document sunt definite în Codul de transport comercial Conosamentul se emite de către cărăuş expeditorului după acceptarea mărfii şi atestă faptul încheierii contractului între aceştia Ca garanție, un conosament poate fi nominal (este indicat numele unui anumit destinatar al încărcăturii), ordin (marfa este emisă din ordinul expeditorului, destinatarului sau al bicicletei) și al purtătorului (orice persoană care a prezentat acest document poate fi un destinatar) Acțiunile sunt titluri de capital care confirmă dreptul proprietarului lor de a participa la conducerea societății (de obicei, cu excepția acțiunilor privilegiate), la distribuirea profiturilor societății și la primirea unei cote de proprietate proporționale cu contribuția acesteia la capital, in cazul lichidarii acestei societati O descriere detaliată a acestor titluri este dată în următoarele secțiuni ale cărții Cecurile de privatizare (voucherele) erau un tip specific de titluri la purtător care au fost utilizate în etapa inițială a privatizării în Rusia (așa-numita privatizare a cecului) Scopul acestora este transferul gratuit de proprietate, acțiuni și părți din obiectele de privatizare către cetățeni Procedura de emitere și circulație a acestor valori mobiliare a fost reglementată de Regulamentul privind cecurile de privatizare Valorile mobiliare pot fi puse în circulație sub două forme: documentare și nedocumentare În primul caz, proprietarul valorii mobiliare are dreptul de a solicita emitentului emiterea titlului în formă fizică, în certificate unice sau sumare În cel de-al doilea caz, drepturile garantate prin titlu se stabilesc prin înregistrarea în sistemul de înregistrare a deținătorilor de valori mobiliare, de regulă, cu ajutorul calculatoarelor electronice Totodată, certificatele de valori mobiliare ale acestei emisiuni sunt plasate spre păstrare la depozitar sau la registrator, iar drepturile asupra acestora se reflectă sub forma unei înscrieri în registrul contabil al depozitarului sau în registrul registratorului Forma emisiunii de valori mobiliare este determinată de prospectul de emisiune și/sau de documentele constitutive ale emitentului și nu trebuie să contravină legislației în vigoare Pe măsură ce piaţa valorilor mobiliare se dezvoltă, apar noi obiecte de comerţ pe piaţă, care, pe de o parte, sunt tratate ca valori mobiliare, iar pe de altă parte, sunt tocmai instrumente financiare derivate; ele sunt adesea denumite titluri de valoare derivate Acest termen nu este introdus în legislația de bază, de exemplu, în Codul civil al Federației Ruse, dar se găsește în documente de reglementare separate și, în plus, este utilizat pe scară largă în literatura de specialitate Pe lângă titlurile de valoare recunoscute și reglementate de stat, pe piață apar periodic instrumente financiare necomerciale, care sunt denumite în presă titluri de valoare, precum și de către emitenții și distribuitorii acestora Au unele caracteristici ale titlurilor de valoare, dar de fapt nu sunt Înlocuitori ai Eului pentru valori mobiliare Astfel de titluri, de regulă, sunt distribuite de bănci comerciale și companii special create care desfășoară operațiuni financiare, de credit și comerciale și adesea nu au licențele corespunzătoare Riscul de a achiziționa astfel de titluri în unele cazuri poate fi destul de mare Ca exemplu, putem cita distribuția în - Bilete MMM, certificate de depunere a acțiunilor de preocupări "OLBI-Diplomat", A WA și alte piramide financiare notorii în Rusia Principalele motive pentru emiterea unor astfel de surogate sunt frauda banala, dorința de a ocoli "imperfectul" din poziția unor legislații "noilor ruși", dorința de a evita cheltuielile datorate standardelor stabilite de stat (cheltuieli pentru licențiere, deduceri la fondul de rezerve obligatorii la Banca Centrală etc ) Valorile mobiliare surogat sunt un element aproape inevitabil și destul de comun al pieței de valori mobiliare, aflată la început În cele mai multe cazuri ele reprezintă Certificat de securitate - un document emis de emitent și care face dovada dreptului de proprietate al persoanei numite în acesta asupra unui anumit număr de valori mobiliare specificate În multe țări, certificatele sunt valori mobiliare și sunt tranzacționate pe piață este un obiect de investiții foarte riscant, cu perspective neclare în ceea ce privește profitabilitatea, lichiditatea, completitudinea și fiabilitatea informațiilor aferente Cu toate acestea, experiența pozitivă cu astfel de lucrări este cunoscută în țara noastră În special, putem menționa astfel de titluri precum certificatele de locuințe (facturi, cecuri), care sunt una dintre varietățile de obligațiuni cu valoare nominală indexată și care certifică dreptul proprietarului lor a) de a cumpăra un apartament, cu condiția ca un pachet de locuințe certificatele sunt achiziționate; b) să primească de la emitent, la prima cerere, valoarea nominală indexată a certificatului de locuință Din definiție se poate observa că acest document nu este o garanție în sensul deplin al cuvântului, întrucât un certificat separat nu prevede dreptul de a încheia un contract de vânzare a unui apartament - acest drept se exercită numai dacă un sunt achiziționate un anumit număr de certificate de locuință Valoarea nominală a certificatului este de obicei stabilită în unități din suprafața totală a locuinței (mai puțin de , mp), precum și în echivalentul său monetar Băncile, instituțiile de credit, piețele de mărfuri și de valori pot acționa ca emitenți Potrivit experților săptămânalului Kommersant, prima companie care a anunțat eliberarea certificatelor de locuințe în Rusia a fost Atrns, care se specializase anterior în operațiuni de creditare Îngrijorarea "Malex", care includea această companie, a anunțat în începerea construcției de case și cabane rezidențiale în regiunea din apropierea Moscovei În cadrul acestei operațiuni au fost emise certificate, proprietarilor cărora li s-a promis că vor primi un apartament în trei până la cinci ani (depășind prețul certificatelor acumulate) plus - % pe an din depozit Cu toate acestea, ideea companiei nu a putut fi implementată, acestea având probleme cu organele de drept Începând din vara anului , unele firme noi au încercat să reînvie această idee, inclusiv una dintre cele mai mari firme imobiliare de la acea vreme, BANSO, Tveruniversalbank, Asociația Narodnoye Domostroenie, Severny Trade Bank (Sankt Petersburg), etc , nu există dovezi documentare ale succesului acestor acțiuni În ciuda experienței negative, ideea operațiunilor cu certificate de locuințe nu a murit; Mai mult, după publicarea în iunie a decretului președintelui Federației Ruse, prin care s-a aprobat regulamentul privind eliberarea și circulația certificatelor de locuințe, administrațiile unor orașe au devenit interesate de acesta În special, cam în aceeași perioadă, la Sankt Petersburg, Departamentul de Construcții a înființat Fondul pentru Construcții de Capitală, Reconstrucție și Renovare, menit să atragă surse netradiționale de finanțare pentru construcția de capital În numele Primăriei, fondul emite certificate de locuință, care, după o anumită perioadă (nu mai mult de un an), sunt răscumpărate cu apartamente în case noi sau reconstruite De atunci, mai multe case au fost construite astfel în bugetul orașului * În , a fost avută în vedere eliberarea de certificate de locuințe în valoare de de milioane de ruble denominate, iar pentru această sumă a fost emisă o garanție municipală Ținând cont de experiența pozitivă a unei astfel de finanțări, Departamentul pentru Construcții din Sankt Petersburg pregătește în prezent un program țintit pentru construcția și reconstrucția de locuințe în detrimentul certificatelor de locuință pentru perioada de până la în valoare de mii pătrați metri m Una dintre cele mai importante condiții pentru funcționarea pieței de capital este informarea despre valori mobiliare Există următoarele tipuri de informații: • statistic (valoarea de piata, volumul tranzactiilor, dividende, profitabilitate etc ); • analitice (revizuiri și evaluări analitice, recomandări pentru investitori, precedente ale instanțelor etc ); • normative (acte legislative şi normative care reglementează emisiunea şi circulaţia valorilor mobiliare) Principalii indicatori care caracterizează valorile mobiliare sunt: cursul de schimb, dividendele (pentru acțiuni) și dobânda (pentru alte titluri), profitabilitatea, volumul emisiunii, volumul tranzacțiilor, caracteristicile tranzacțiilor (în primul rând opțiuni), scadența (pentru titlurile cu data de scadență) Unii dintre indicatorii enumerați pot fi indicați în diferite secțiuni Astfel, ratele valorilor mobiliare sunt reflectate de o serie întreagă de indicatori - cursul la momentul deschiderii și închiderii bursei (pp și clase pnces) \ valorile inferioare și superioare ale cursului în timpul zilei (/ovv și prețuri mari); rata oferită de vânzător și cumpărător (în ceea ce privește și prețurile licitate), etc Pe lângă acești indicatori, pot fi publicate și alte informații financiare: afilierea în industrie a companiei care cotează valorile mobiliare, datele ultimei cotații și ultimei tranzacții, numere de titluri etc INSTRUMENTE FINANCIARE DERIVATE În această secțiune, ne vom concentra în principal pe o scurtă descriere a instrumentelor financiare derivate și a unor metode specifice de management financiar care sunt larg răspândite în țările dezvoltate economic și care abia încep să apară în practica națională de management financiar Instrumentele financiare derivate au apărut ca o dezvoltare a relațiilor financiare tradiționale care au loc în cursul tranzacțiilor legate de achiziționarea de drepturi de proprietate, precum și, parțial, a tranzacțiilor de împrumut și credit Inițial, orice tranzacție financiară asociată cu achiziționarea unui activ a fost însoțită de încheierea unui contract (într-o formă explicită sau implicită), implicând dobândirea imediată a dreptului de proprietate asupra acestui activ, în special, livrarea imediată a acestuia Evident, este posibilă și o altă variantă, atunci când nu bunul în sine este achiziționat, ci dreptul de a-l dobândi, i e activul în sine poate fi plasat viitorul Astfel de tranzacții sunt numite urgente și sunt efectuate pe piețele futures Tranzacțiile futures sunt de două tipuri: ferme, i e obligatorii (de exemplu, tranzacții forward) și condiționate (opțional), atunci când una dintre părți are dreptul de a executa sau nu acest contract Există două caracteristici principale ale pătrunderii În primul rând, un instrument financiar derivat se bazează întotdeauna pe un anumit activ suport - o marfă, acțiune, obligațiune, bilet la ordin, valută, indice bursier etc În al doilea rând, prețul unui instrument financiar derivat este cel mai adesea determinat pe baza prețului activul suport Apariția instrumentelor financiare derivate se explică prin mai multe motive: acoperirea împotriva riscurilor, speculativitatea, protejarea intereselor proprietarilor, asigurarea atractivității unui instrument financiar primar etc Toate aceste motive vor fi luate în considerare în această secțiune și în secțiunile ulterioare cu diferite grade de detaliere HEDING Scopul principal al pieței de instrumente derivate și al instrumentelor sale este acoperirea, adică asigurare de risc de pret Sensul acestei operațiuni este destul de evident În condițiile pieței, multe dintre principalele sale caracteristici sunt stocastice - prețurile, ratele dobânzilor, termenii contractelor etc sunt în continuă schimbare Mai mult, unul sau altul grad de risc este inerent majorității tranzacțiilor de natură comercială și financiară O operațiune (tranzacție) se numește riscantă dacă rezultatul ei este nedeterminist, adică nu sunt pe deplin cunoscute la momentul tranzacției Fără prea multă exagerare, se poate argumenta că practic nu există operațiuni fără risc în afaceri Un exemplu clasic poate fi citat ca ilustrație Exemplu Creditorul a oferit un împrumut garantat de propria locuință a împrumutatului La prima vedere, această operațiune este lipsită de riscuri, deoarece în caz de refuz sau imposibilitate a debitorului de a rambursa împrumutul, datoria va fi rambursată în instanță prin vânzarea casei împrumutatului De fapt, riscul rămâne, deoarece un dezastru natural sau un incendiu poate determina împrumutatul să-și piardă proprietatea și să devină insolvabil Orice schemă de management financiar care elimină sau minimizează gradul de risc se numește hedging Scopul acestei tranzacții este de a transfera riscul modificării prețului de la o persoană la alta Motivele care explică participarea fiecăreia dintre părți la o astfel de operațiune sunt diferite; cea mai comună este aceasta O parte - agentul de acoperire - se asigură împotriva riscului unei creșteri (scăderi) prețului pentru activul suport, a doua - speculatorul - se așteaptă să primească venituri din schimbările de preț pe care le prezice Printre cele mai populare metode de acoperire se numără asigurarea, contractele forward și futures, opțiunile, swap-urile pe rata dobânzii și valuta etc Există două tipuri de asigurare: obligatorie și opțională Primul este prevăzut de lege, iar costul acestuia este amortizat din costul de producție Al doilea tip de asigurare este voluntară, iar necesitatea și oportunitatea utilizării acesteia sunt determinate de gradul de risc asociat acestei operațiuni După cum sa menționat mai sus, în tranzacțiile financiare, riscul este luat în considerare în rata rentabilității - cu cât gradul de risc este mai mare, cu atât rata rentabilității este mai mare În cele mai multe cazuri, rata rentabilității este determinată de un expert, cu toate acestea, în fiecare caz specific, este posibil să se utilizeze niște algoritmi formalizați În special, prin acordarea unui împrumut cu dobândă, se poate achiziționa o poliță de asigurare pentru suma plătită, iar dobânda la împrumut poate fi stabilită astfel încât să asigure un venit egal garantat în orice caz când debitorul este solvabil sau nu FORWARD N CONTRACTE FUTURE Acestea sunt cele mai comune tehnici de acoperire Sunt valori mobiliare și sunt tranzacționate pe bursele de valori Un contract forward, ca și varianta sa cea mai comună, un contract futures, este un acord de cumpărare și vânzare a unei mărfuri sau instrument financiar cu livrare și decontare în viitor Contractul este standardizat din punct de vedere al cantității și calității bunurilor Potrivit contractului, vânzătorul este obligat să livreze la un anumit loc și oră o anumită cantitate de bunuri sau instrumente financiare; după livrarea mărfii, cumpărătorul este obligat să plătească prețul prestabilit (la momentul încheierii contractului) Unele tipuri de contracte, fiind valori mobiliare, pot fi revândute în mod repetat la bursă până la o anumită perioadă, până la executare Există, de asemenea, contracte în baza cărora obligațiile pot fi îndeplinite nu prin livrarea directă sau acceptarea de bunuri sau instrumente financiare, ci prin primirea sau plata diferenței de prețuri de pe piețele futures și numerar Cu alte cuvinte, proprietarul unui contract forward sau futures are dreptul de a) să cumpere sau să vândă activul suport în conformitate cu condițiile specificate în contract n/il b) să primească venituri din cauza modificărilor prețurilor activului suport Pentru garantarea executării contractului este necesară depunerea de numerar sau echivalente de numerar sub formă de titluri lichide Suma necesară pentru tranzacționarea cu contracte futures este de obicei de - % din valoarea totală a bunurilor furnizate în baza contractului Aceste fonduri reprezintă garanții pentru obligații și sunt returnate după ce contractul este executat sau poziția este închisă Deci, subiectul negocierii în astfel de contracte este prețul, iar termenii "vânzare" sau "cumpărare" ai contractului sunt condiționate și înseamnă doar preluarea poziției vânzătorului sau a poziției cumpărătorului cu asumarea obligațiilor corespunzătoare Înainte de data scadentă a contractului, oricare dintre participanții săi poate încheia o înțelegere cu adoptarea de obligații opuse, de ex cumpără (vând) același număr de aceleași contracte pentru aceeași perioadă Asumarea a două contracte opuse le anulează reciproc, eliberând astfel participantul dat de la executarea lor Funcționarea pieței futures și fiabilitatea financiară a acesteia sunt asigurate de sistemul de compensare, în cadrul căruia se înregistrează participanții la tranzacționare, controlul stării conturilor participanților și depunerea de către aceștia a fondurilor de garantare, calculul sumei de câștigurile și pierderile din participarea la tranzacționare se realizează Toate tranzacțiile sunt executate prin casa de compensare (decontare), care devine terțul tranzacției Astfel, vânzătorul și cumpărătorul sunt eliberați de obligații direct unul față de celălalt, iar pentru fiecare dintre aceștia iau obligații în fața casei de compensare Camera îndeplinește rolul de garant pentru cei care nu și-au lichidat obligațiile până la îndeplinirea acestora Astfel, baza legală pentru tranzacțiile cu contracte sunt contractele care leagă participanții la piață de casa de compensare și bursa de valori; baza sa financiară este numerarul sau echivalentele de numerar aduse de participanți sub formă de garanții Una dintre varietățile de contracte forward sunt futures Acest RIR de valori mobiliare este foarte des întâlnit pe bursele de valori, iar informațiile despre acestea sunt publicate constant în presa specială În tabel prezintă un exemplu de publicații despre prețurile futures la grâu Tabelul Date privind viitorul grâului (joi, septembrie ) (cenți pe bushel) Termen de livrare Preț de deschidere Preț maxim Preț minim Preț de închidere Modificare preț Total lunar pret maxim pret minim numarul de contracte A , , , , - , , , , , , - , , , , , , - , , Indicatorii dați în tabel înseamnă (folosind exemplul primului rând): gr - preț în primele minute din ; gr - prețul maxim atins la septembrie ; gr Z - preţul minim atins la septembrie ; gr - prețul în ultimele minute din ; coloana - cum sa schimbat prețul de închidere în ultima zi (adică prețul de închidere pe septembrie a fost de , cenți); gr - prețul maxim atins pe toată perioada de existență a contractelor pentru o lună dată; gr - prețul minim atins pe toată perioada de existență a contractelor pentru o lună dată; coloana - numarul de contracte scoase la licitatie Comparativ cu contractele forward, futures au o serie de caracteristici distinctive Contractele forward și futures, prin natura lor, sunt tranzacții fixe, i e fiecare dintre ele este obligatoriu Totuși, scopurile urmărite de părți la încheierea unui contract de un tip sau altul pot varia semnificativ Un contract forward este cel mai adesea încheiat în scopul vânzării sau achiziționării reale a activului suport și asigură atât furnizorul, cât și cumpărătorul împotriva posibilelor modificări de preț Desigur, aprecierile părților cu privire la zilele de preț sunt subiective; sunt uniți în primul rând de dorința de a avea o situație previzibilă Un contract futures este adesea mai speculativ - nu vânzarea sau cumpărarea activului suport este importantă, ci câștigul din schimbările de preț Nu există garanții ferme de executare obligatorie a unui contract forward Dacă modificarea prețului este semnificativă, furnizorul mărfurilor poate refuza furnizarea chiar și sub amenințarea de a plăti penalități mari Astfel, astfel de contracte se bazează în mare măsură pe relația de încredere a contrapărților una față de cealaltă, nu pe onestitatea și solvabilitatea profesională Un contract forward este "legat" la o dată exactă, în timp ce un contract futures este "legat" la luna de execuție Aceasta înseamnă că livrarea unei mărfuri sau a unui instrument financiar poate fi făcută de către furnizor la discreția sa în orice zi a lunii specificate în contract Deoarece există de obicei multe contracte futures, precum și participanți la operațiuni, anumiți vânzători și cumpărători, de regulă, nu sunt legați unul de celălalt Aceasta înseamnă că atunci când un furnizor este pregătit să execute contractul și informează casa de compensare a bursei care organizează executarea contractelor futures, aceasta din urmă selectează aleatoriu un cumpărător dintre toți cumpărătorii care așteaptă executarea contractului și îl anunță despre livrarea viitoare a mărfurilor în termen zilele urmatoare Spre deosebire de contractele forward, care de obicei sunt tranzacționate pe piața OTC, futures sunt tranzacționate liber pe burse, adică există o piață lichidă permanentă pentru aceste titluri Prin urmare, dacă este necesar, vânzătorul își poate ajusta oricând propriile obligații de a livra bunuri sau instrumente financiare prin răscumpărarea futures Același lucru este valabil și pentru firmele intermediare implicate în vânzarea și cumpărarea de contracte, care, datorită pieței lichide, pot "să-și îndeplinească șansele" și să calculeze valoarea finală prevăzută profit din toate operațiunile Această procedură se numește proces de compensare Principala trăsătură distinctivă a futures este că modificarea prețului bunurilor și instrumentelor financiare specificate în contracte se efectuează zilnic pe toată perioada până la executarea acestora Aceasta înseamnă că fluxurile de numerar circulă constant între vânzători, cumpărători și casa de compensare Luați în considerare cel mai simplu exemplu conform tabelului Exemplu Cumpărătorul și vânzătorul au făcut o tranzacție la prețul de închidere din Casa de compensare a notificat în data de livrarea mărfii, care va avea loc la prețul de închidere din acea zi Lăsați prețul monedei să se schimbe după cum urmează (în dolari per bushel): joi ( ) - ; vineri ( ) - ; Luni ( ) - Atunci acțiunile cumpărătorului pe zi vor fi după cum urmează: / / - achiziționarea unui contract futures la un preț de , USD per bushel; - plata către casa de compensare pe baza calculului de , dolari pe bushel; / / - primirea banilor de la casa de compensare la rata de , USD per bushel; Ziua livrării - plata către furnizor pentru grâu la rata de , USD per bushel și primirea mărfurilor Acțiuni ale vânzătorului (furnizorului) pe zi: - vânzarea unui contract futures la prețul de , dolari pe bushel; / / - primirea banilor de la casa de compensare la rata de , USD per bushel; / / - plata către casa de compensare pe baza calculului de , USD per bushel; / / - primirea banilor de la cumpărător nz calcul de , USD per bushel și livrarea mărfurilor Toate plățile trebuie efectuate în termen de o zi lucrătoare Este ușor de observat că, în ciuda fluxurilor de numerar multiple, plata rezultată se face la prețul specificat în contractul futures: cumpărător: - , + , - , = - , ; vânzător: + , - , + , = + , Motivul principal pentru organizarea unor astfel de plăți reciproce constante este acela de a preveni, într-o anumită măsură, tentația uneia dintre contrapărți de a rupe contractul dintr-un anumit motiv, de exemplu, o modificare suficient de bruscă a prețului Tranzacționarea futures este o activitate destul de riscantă, așa că cel mai adesea implică parteneri care lucrează suntem unul cu celălalt de mulți ani și avem încredere unul în celălalt într-o anumită măsură Contractele futures sunt cele mai utilizate în comerțul cu produse agricole, metale, produse petroliere și instrumente financiare După cum sa menționat deja, piața futures îndeplinește două funcții principale - hedging și speculație Acoperirea cu contracte futures este de o importanță deosebită pentru companiile care realizează rulaje mari de resurse monetare și de mărfuri Pentru ei, nu atât profitul maxim posibil este important, ci stabilitatea și încrederea, adică este important să se stabilească un preț acceptabil pentru viitor, să se asigure împotriva fluctuațiilor de preț posibile și nedorite Potențialii vânzători de bunuri reale viitoare folosesc acoperirea prin vânzarea de contracte futures (un vânzător care dorește să asigure prețul pentru vânzarea bunurilor sale trebuie să vândă în avans numărul necesar de contracte pe piața futures); hedging prin cumpărarea unui contract - potențiali cumpărători În ceea ce privește speculația pe piața futures, esența acesteia este dorința ofertanților de a profita de diferența de prețuri fluctuante Prin achiziționarea de contracte, speculatorii nu au deloc intenția de a vinde sau de a cumpăra bunuri; Scopul lor este să monitorizeze condițiile pieței, să prezică mișcările prețurilor și, prin revânzarea la timp a contractului, să obțină profit Piața futures din Rusia a apărut la octombrie la Bursa de mărfuri din Moscova Pariul a fost făcut pe micii speculatori, iar ca instrument financiar a fost ales un contract futures pentru dolarul american Până la mijlocul anului , tranzacționarea futures a început pe o serie de alte burse: Bursa Centrală de Valori din Moscova (MCSE), Bursa de valute interbancare din Moscova (MICEX) și altele, contracte futures financiare (contracte privind rata dobânzii a obligațiilor guvernamentale pe termen scurt, Certificatul de aur și acțiunile certificatului de aur) În special, subiectul unui contract futures pentru rata GKO este prețul mediu ponderat fixat la licitația primară pentru plasarea GKO-urilor, pe care Ministerul Finanțelor al Federației Ruse îl va emite în viitor Contractul se execută prin virarea marjei de variație, calculată pe baza prețului mediu ponderat al licitației primare din luna executării contractului și a prețului fixat în ultima zi de tranzacționare a contractului pe MCSE Un contract futures în dolari americani poate genera venituri semnificative datorită ratelor diferitelor dobânzi la fondurile în valută străină și ruble Având în vedere cotațiile bursiere existente la futures pentru dolarul american, venitul valutar poate depăși de mai multe ori venitul dintr-o simplă plasare a monedei în depozit Operațiunea este următoarea: a) se achiziționează un contract futures pentru dolarul american cu livrare după o anumită perioadă; b) se vinde valută în numerar, fondurile primite în ruble sunt plasate în condiții mai favorabile; c) la sosirea datei de livrare, fondurile de ruble sunt convertite în valută Experiența arată că venitul din operațiune poate fi de la la % pe an Numai firmele de decontare care sunt membre ale Camerei de schimb au dreptul de a participa la tranzacționarea futures; alte persoane fizice și juridice pot participa la tranzacționare în calitate de clienți De exemplu, pentru a deveni o firmă de compensare pe ICSE, trebuie să cumpărați o acțiune ICSE, o acțiune a Camerei de schimb și să plătiți o taxă de garanție de intrare Pentru a atrage spre tranzacționare, bursele încearcă să introducă diverse inovații și beneficii Astfel, MCSE prevede posibilitatea efectuării unui comision de garanție inițial cu un depozit bancar, și nu cu numerar În ceea ce privește contractele forward, acestea sunt practicate de unele bănci rusești în tranzacții valutare În special, Inkombank practică contracte forward pentru achiziționarea de valută străină de la clienți Principala problemă în acest sens este de a determina cuantumul comisionului de asigurare perceput de bancă pentru a preveni ca clientul să nu își îndeplinească obligațiile contractuale SCHIMBURI Un swap (schimb) este un acord între două entități pentru a schimba datorii sau active în scopul îmbunătățirii structurii acestora, reducerii riscurilor și costurilor Există diferite tipuri de swap; Cele mai frecvente dintre acestea sunt swap-urile pe rate ale dobânzii și valutare Esența operațiunii poate fi ușor de înțeles prin exemplul swap-urilor pe rata dobânzii Compania, care atrage fonduri împrumutate, este nevoită să plătească dobândă pentru acestea Împrumutul poate fi efectuat după diverse scheme Astfel, împrumuturile pot fi emise fie la o rată fixă, fie la o rată variabilă, cum ar fi LIBOR sau o rată "legată" la LIBOR (o descriere a acestor rate a dobânzii este dată în Capitolul І ) În plus, termenii contractelor de împrumut pot fi diferiți, în special din cauza solvabilității diferite a clienților În acest caz, reiese că este posibilă combinarea eforturilor a doi clienți pentru deservirea creditelor primite pentru a reduce costurile fiecăruia dintre ei Piața de swap a început să se dezvolte la începutul anilor Acest timp a fost precedat de o perioadă de utilizare a împrumuturilor paralele, când cele două părți au convenit asupra schimbului de principal și a dobânzilor la acestea Pentru a simplifica mecanismul de decontare între părți, a fost inventată o operațiune numită swap pe rata dobânzii Esența acestuia constă în faptul că părțile își listează între ele doar diferența de dobânzi față de suma convenită, numită principal Această sumă nu trece din mână în mână, ci doar servește baza de calcul a dobânzii Cel mai adesea, dobânda se acumulează și se plătește o dată la șase luni, dar pot exista și alte opțiuni Ratele dobânzii pentru calcul pot fi, de asemenea, determinate în diferite moduri În special, una dintre cele mai comune opțiuni este următoarea Două companii încheie un acord privind schimbul ratelor dobânzii, care determină: a) suma principală asupra căreia se va acumula dobânda; b) data primei fixări a valorii ratei dobânzii; c) frecvența de angajare și plăți, de exemplu luni; d) data ultimei fixări a ratei dobânzii În acest caz, plățile reciproce se vor efectua la sfârșitul perioadei următoare la cursul de la începutul perioadei Vom lua în considerare tehnologia swap-ului ratei dobânzii folosind un exemplu Exemplu Două companii au încheiat un acord prin care compania A este de acord să plătească companiei B o dobândă fixă trimestrial timp de doi ani în schimbul LIBOR flotant Suma pentru care se percepe dobânda specificată este de milioane USD, rata fixă a dobânzii este de % Dobânda se calculează zilnic În funcție de dinamica ratei LIBOR în această perioadă, sunt posibile rezultate diferite pentru apariția datoriilor reciproce între aceste companii De exemplu, dacă în primul trimestru al perioadei rata LIBOR a fost în medie de %, atunci compania A trebuie să plătească companiei suma de USD: ■ ( % - %): % : = USD Astfel, la finele primului trimestru, compania B a primit venituri Întrucât contractul este încheiat pe doi ani, iar dinamica cursului LIBOR este imprevizibilă, rezultatele finale ale tranzacției pot fi stabilite abia după doi ani Un swap valutar este un acord privind schimbul de valoare nominală și o rată fixă a dobânzii într-o monedă pentru o valoare nominală și o rată fixă a dobânzii într-o altă monedă, în timp ce schimbul efectiv de valori nominale nu poate avea loc Astfel de operațiuni sunt de o importanță deosebită atunci când o companie dezvoltă noi piețe externe și este constrânsă în posibilitatea de a obține împrumuturi în străinătate din cauza caracterului puțin cunoscut(tm) În acest caz, ea încearcă să găsească un partener străin, eventual cu probleme similare, cu care încheie un acord de swap valutar Această operație va fi discutată mai detaliat în Cap Piața de swap se dezvoltă activ în Occident În special, în Statele Unite, în , a fost atins vârful activității pieței în swap-urile pe rata dobânzii - valoarea principală totală a swap-urilor încheiate s-a ridicat la , miliarde USD OPȚIUNI Opțiunile sunt unul dintre cele mai comune instrumente financiare într-o economie de piață Într-un fel, opțiunile sunt o dezvoltare a ideii de viitor Însă, spre deosebire de contractele futures și forward, opțiunile nu prevăd vânzarea sau cumpărarea obligatorie a activului suport, care, în condiții nefavorabile (prognoze eronate, schimbări în situația generală a pieței etc ), poate duce la pierderi directe sau indirecte semnificative pentru una dintre părți Opțiunea vă permite să limitați valoarea pierderilor În sensul cel mai general, o opțiune (dreptul de a alege) este un contract încheiat între două părți, dintre care una scrie și vinde o opțiune, iar cealaltă o dobândește și, prin urmare, primește dreptul în termenul specificat în termenii contractului opțiune: a) indeplinirea contractului, i e fie cumpără la un preț fix o anumită cantitate de active suport de la persoana care a scris opțiunea - o opțiune de cumpărare, fie să le vinzi acestuia - o opțiune de vânzare; b) refuză executarea contractului; c) vinde contractul unei alte persoane înainte de data expirării acestuia Persoana care dobândește drepturile care decurg din opțiune se numește cumpărător al opțiunii sau deținătorul acesteia, iar persoana care își asumă obligațiile corespunzătoare se numește vânzător (emitent, emitent) al opțiunii O opțiune care dă dreptul de a cumpăra se numește opțiune call, sau opțiune de cumpărător (opțiune caii), o opțiune care dă dreptul de a vinde se numește opțiune put sau opțiune put Suma plătită de cumpărător a opțiunii vânzătorului, i e Persoana care scrie optiunea se numeste pretul optiunii (pretul optiunii)', aceasta suma nefiind rambursabila indiferent daca cumparatorul profita sau nu de dreptul dobandit Prețul activului suport specificat în contractul de opțiune, la care proprietarul său poate vinde (cumpăra) activul, se numește preț de exercițiu (preț de exercițiu sau de exercițiu) Activul care stă la baza opțiunii se numește activ-suport În cele mai multe cazuri, opțiunile sunt standardizate în caracteristicile lor; de exemplu, cel mai adesea activele suport sunt vândute în loturi - de exemplu, acțiunile pot fi cumpărate de obicei sub forma unui lot (pachet) în valoare de de bucăți Orice mărfuri sau instrumente financiare pot acționa ca active suport O caracteristică a opțiunii este că, în urma operațiunii, cumpărătorul nu achiziționează instrumentele financiare reale (acțiuni, obligațiuni) sau bunurile, ci doar dreptul de a le achiziționa Exemplu O opțiune de cumpărare a de acțiuni ale companiei va fi o opțiune de cumpărare pentru de acțiuni ale firmei; O opțiune de vânzare a de acțiuni ale aceleiași firme este o opțiune de vânzare Există diferite clasificări ale opțiunilor În special, în funcție de intenția de a executa livrarea activului suport, opțiunile sunt împărțite în două tipuri - cu livrare fizică și cu decontare în numerar În primul caz, deținătorul opțiunii are dreptul de a primi fizic activul suport (în cazul unei opțiuni call) sau să-l vândă (în cazul unei opțiuni de vânzare); în cel de-al doilea caz, internetul înseamnă doar primirea plății sub forma diferenței dintre prețul curent al activului suport și prețul de exercitare În cazul unei opțiuni call, deținătorul acesteia își va exercita dreptul de a primi diferența dacă prețul curent al activului suport depășește prețul de exercitare; în cazul unei opțiuni put, dimpotrivă, când prețul curent este mai mic decât prețul de exercitare În funcție de tipul activului suport, există mai multe tipuri de opțiuni: pe titluri corporative, pe indici bursieri, pe datoria guvernamentală, pe valută, pe mărfuri, pe contracte futures Din punct de vedere al termenelor de expirare, se obișnuiește să se facă distincția între două tipuri de opțiuni: europene, când contractul dă dreptul de a cumpăra sau vinde activele suport la un preț fix doar într-o anumită zi (data expirării), și americane , dând dreptul de a cumpăra sau de a vinde în orice zi până la data specificată în datele contractului (aceste opțiuni sunt cele care domină în practica mondială) Dacă persoana care scrie opțiunea deține numărul de active subiacente specificate în aceasta, opțiunea se numește acoperită (acoperită), dacă nu există o astfel de garanție pentru opțiune, aceasta se numește neacoperită Scrierea unei opțiuni neacoperite este mai riscantă; Puteți evita riscul vânzând și cumpărând simultan opțiuni call și put Trebuie subliniat faptul că opțiunile put și call nu sunt direct legate de activitățile managerului financiar al întreprinderii de creștere a surselor de finanțare, deoarece companiile de brokeraj care se ocupă de valori mobiliare primesc venituri din astfel de contracte Strategia generală a comportamentului cumpărătorilor și vânzătorilor în astfel de operațiuni este evidentă - fiecare dintre aceștia urmărește să beneficieze de o eventuală modificare a valorii de piață a acțiunilor; cine are o prognoză mai precisă, el primește beneficiul în care: • Deținătorii de opțiuni de cumpărare și emitenții de opțiuni de vânzare sunt optimisti (cu alte cuvinte, ei cred că prețul de piață al activului va crește în viitor); • Deținătorii de opțiuni de vânzare și emitenții de opțiuni de cumpărare pornesc de la o previziune a unei posibile scăderi a prețului Să luăm în considerare logica acestui tip de contract de opțiune folosind un exemplu Exemplu Compania A a achiziționat o opțiune call de trei luni de la compania B pentru de acțiuni cu un preț de exercitare de Pe = de ruble; prețul acțiunii la momentul emiterii opțiunii era, de asemenea, egal cu de ruble Prețul contractului este de ruble pe acțiune Evident, pentru ca cumpărătorul să nu rămână cel puțin cu o pierdere, prețul acțiunilor în perioada de timp în care acest contract este în vigoare trebuie să crească cu cel puțin ruble ( de ruble: ) Dacă, de exemplu, prețul crește la de ruble, venitul cumpărătorului va fi: ( - ) • - = de ruble Dacă prețul de piață este o valoare din interval ( de ruble, de ruble), achiziționarea opțiunii în ansamblu va aduce companiei A o pierdere Soluția optimă în acest caz ar fi totuși cumpărarea de acțiuni pentru a reduce pierderea Deci, dacă prețul pieței este de , ruble, atunci pierderea va fi: - ( , - ) • = ruble Dacă prețul de piață este mai mic de de ruble, compania A nu va executa contractul, adică cumpărați acțiuni, iar pierderea acesteia va fi de de ruble plătită la cumpărarea opțiunii Pentru claritate, vă prezentăm graficul de plată (Fig ) - Venituri, m rub + ' Din perspectiva cumpărătorului -> Prețul acțiunii la momentul expirării opțiunii, frecați Din poziție vânzător Orez Programul de plată a opțiunii de apelare Graficul de mai sus vă permite să trageți concluzii despre veniturile și pierderile cumpărătorului și vânzătorului opțiunii, precum și despre opțiunile pentru cumpărător Din punctul de vedere al cumpărătorului: • o tendință favorabilă pentru cumpărător este o creștere a prețului de piață al activului suport, Rt, care poate duce la o creștere nelimitată a venitului potențial al acestuia; • pierderea cumpărătorului este limitată de jos cu suma de ruble pe acțiune și, într-o măsură mai mică față de venitul potențial al acesteia, este determinată de o scădere a prețului pieței; • acțiunile deținătorului de opțiuni sunt următoarele: Рт , opțiunea este exercitată, deținătorul opțiunii primește venituri din operațiune, a căror valoare este direct proporțională cu prețul de piață al activului suport Din punctul de vedere al vânzătorului: • venitul potențial al vânzătorului este limitat de sus cu suma de ruble pe acțiune și poate avea loc dacă prețul activului suport la momentul expirării opțiunii nu depășește de ruble; • dacă prețul depășește de ruble, vânzătorul suferă o pierdere direct proporțională cu creșterea prețului, iar valoarea pierderii nu este, teoretic, limitată de sus (dacă tranzacția nu este acoperită); • dacă prețul activului este stabilit în intervalul de la la de ruble, vânzătorul va avea un venit în valoare de mai puțin de ruble pe acțiune; • acţiunile vânzătorului sunt de natură forţată şi sunt complet determinate de acţiunile cumpărătorului; spre deosebire de cumpărător, rolul vânzătorului după vânzarea opțiunii este pasiv Luați în considerare un exemplu similar pentru o opțiune de vânzare Exemplu Un investitor a achiziționat o opțiune de vânzare pentru de acțiuni ale Companiei A cu un preț de exercitare de USD și o dată de expirare de trei luni Prețul contractului este de USD pe acțiune, prețul acțiunii la momentul scrierii opțiunii este de USD Atunci când cumpără un contract, un investitor se așteaptă la o reducere a prețului acțiunilor în viitor Dacă, până la expirarea opțiunii, prețul este egal cu, de exemplu, USD, atunci opțiunea va fi exercitată, iar venitul investitorului va fi: ( - ) • - • = USD/ Pentru ca investitorul să nu fie în pierdere, prețul acțiunii la momentul expirării opțiunii nu trebuie să depășească USD Deci, acțiunile deținătorului opțiunii de vânzare sunt următoarele: Рт > , opțiunea nu este exercitată, pierderea maximă este de USD (pe acțiune); Re - se considera ca o optiune call cu castig (sinonim: "in the money" - in-the~money), i e executarea lui va aduce venituri titularului său; Pm = Pe - se considera ca optiunea call este fara castig (sinonim: "prn money" - at-the-money), i e executarea acestuia nu va aduce titularului său niciun venit sau pierdere; Pm = I, + Rg = |RZh-Rv| + L: ( , ) Note: Semnul modul (valoare absolută) este utilizat în formulă pentru a-l extinde atât la opțiunile de cumpărare, cât și la opțiunile de vânzare Pentru o opțiune de apel: dacă Pm Pe, atunci, desigur, I/ = Semnificația unuia sau altuia din formula ( ), precum și prețul opțiunii în ansamblu, poate varia semnificativ, ceea ce apare în principal în legătură cu acțiunile cu o gamă largă de variații de preț așteptate (o astfel de situație este posibilă, pt de exemplu, în cazul unei companii în dezvoltare dinamică) Este ușor de formulat unele dintre cele mai generale tendințe în dinamica indicatorilor descriși Cu cât termenul unei opțiuni este mai lung, cu atât prețul și prima ei sunt mai mari, deoarece amploarea modificării așteptate a prețului activului suport este mai incertă O optiune pe actiuni foarte volatile valoreaza mai mult decat pe actiuni stabile, deoarece cu cat asteptarea unei schimbari a pretului este mai mica, cu atat este mai mica oportunitatea de a obtine profit si cu atat pretul optiunii este mai mic Pentru o opțiune call, cu cât prețul actual de piață depășește mai mult prețul de exercitare, cu atât este mai mare prețul opțiunii și cu atât valoarea primei este mai mică; cu alte cuvinte, pe măsură ce abaterea dintre Pm și Re crește, ponderea primei în preț scade, i e Prețul unei opțiuni se apropie din ce în ce mai mult de valoarea sa intrinsecă Explicația pentru aceasta este evidentă - pe o piață eficientă, o creștere nelimitată a prețului este imposibilă, astfel încât probabilitatea și amploarea următoarei creșteri sunt în scădere constantă Pentru o opțiune put, desigur, opusul este tipic: cu cât prețul activului suport scade mai mult, deviând de la prețul de exercitare, cu atât este mai mică ponderea primei în prețul opțiunii Pentru a ilustra, luați în considerare un exemplu de modificare a diferiților parametri ai unei opțiuni call cu un preț de exercitare de USD (Tabelul și Figura ) Tabelul Variația principalelor caracteristici de cost ale opțiunii (Păpuşă ) Prețul curent Prețul în timpul pieței al exercițiului subiacent, costul prețului opțiunii, costul activ, Рт Pt al opțiunii, V, Рo al opțiunii (primă), Г, Prețul opțiunii și valoarea intrinsecă ( - Orez Ilustrare grafică a modificării caracteristicilor de cost ale unei opțiuni call Graficul arată, în special, că, deoarece prețul curent de piață al activului suport este de obicei mai mic decât prețul de exercitare la momentul scrierii opțiunii call, valoarea intrinsecă a opțiunii este egală cu glonțul și valoarea sa actuală de piață este același cu premium (este posibil ca aceasta să fie una dintre cele mai posibile explicații pentru confuzia cu termenii "premium" și "opțiune de preț" menționați mai sus), dacă dorește, cititorul poate trasa cu ușurință o diagramă similară pentru un opțiunea put Pentru a fundamenta principiile calculării prețului de piață al unei opțiuni în cadrul teoriei finanțelor, a fost elaborată o teorie a prețului opțiunii, în care locul central este ocupat de cunoscutul model Black-and-S Coles, numit după dezvoltatorii săi și bazat pe ideea de acoperire prin construirea unui portofoliu fără riscuri care conține o combinație de opțiune și activul suport O descriere a modelului, care depășește scopul acestei cărți, poate fi găsită în monografiile specialiștilor occidentali și ruși menționați în această secțiune Pe lângă opțiunile call și put, unele tipuri speciale de contracte de opțiune sunt cunoscute și în practica mondială, în special dreptul de cumpărare preferențială a acțiunilor companiei și un warrant Logica și scopul acestor valori mobiliare, precum și tehnica emiterii lor, vor fi discutate în Cap atunci când se discută metodele de finanțare a activităților companiei Interesul pentru opțiuni din partea managerilor financiari este determinat de o serie de circumstanțe, în special, utilizarea ideii de opțiuni la emiterea de valori mobiliare, precum și posibilitatea de a juca pe piața futures pentru a obține venituri suplimentare Tranzacționarea cu opțiuni este un tip relativ tânăr de tranzacții financiare; în special, în Statele Unite, tranzacționarea oficială a opțiunilor a fost deschisă în aprilie la Chicago Board Options Exchange (CBOE); în viitor, alte burse majore au început și ele tranzacții similare În prezent, există peste de contracte de opțiuni pe acțiuni în SUA Ca exemplu de utilizare a acestor instrumente pe piața internă a valorilor mobiliare, se poate cita experiența de vânzare a opțiunilor pentru achiziționarea de mașini VAZ de diferite modele OPERAȚIUNI REPO Unul dintre segmentele pieței de instrumente financiare derivate este piața REPO Operațiunea REPO (erou, sau acord de răscumpărare) este un acord de împrumut de valori mobiliare sub o garanție de numerar sau de împrumut de fonduri împotriva valorilor mobiliare; uneori se mai numește și contract de răscumpărare de valori mobiliare Acest acord prevede două obligații opuse pentru participanții săi - obligația de a vinde și obligația de a cumpăra O tranzacție REPO directă implică ca una dintre părți să vândă un alt pachet de valori mobiliare cu obligația de a-l răscumpăra la un preț prestabilit Recumpararea se efectueaza la un pret mai mare decat pretul initial Diferența dintre prețuri, care reflectă profitabilitatea operațiunii, de regulă, este exprimată ca procent pe an și se numește rata REPO Scopul unei operațiuni directe REPO este de a atrage resursele financiare necesare Tranzacția REPO inversă presupune achiziționarea unui pachet cu obligația de a-l vinde înapoi; scopul unei astfel de operațiuni este alocarea temporară a resurselor financiare gratuite Semnificația economică a operațiunii este evidentă - o parte primește urgent resursele bănești de care are nevoie, a doua compensează deficitul temporar de titluri de valoare și primește și dobândă pentru resursele bănești furnizate Tranzacțiile REPO sunt efectuate în principal cu titluri de stat și sunt clasificate drept tranzacții pe termen scurt - de la câteva zile la câteva luni; în practica mondială, contractele de de ore sunt cele mai utilizate Recent, REPO-urile tripartite au fost foarte populare, atunci când între vânzător (împrumutat) și cumpărătorul (creditorul) pachetului de valori mobiliare este un intermediar (de obicei o bancă mare), ale cărei obligații sunt descrise în contract În acest caz, părțile la acord deschid valori mobiliare și conturi de numerar la o bancă intermediară; un acord tripartit este văzut ca fiind mai puțin riscant decât unul convențional Într-un anumit sens, un acord de răscumpărare poate fi privit ca un împrumut garantat Astfel de operațiuni pe piața de valori din Rusia sunt încă destul de slab dezvoltate, în special, presa financiară a menționat experiența Casei de Brokeraj Ruse (RBD), care a fost angajată în operațiuni REPO inverse, oferind proprietarilor anumitor tipuri de valori mobiliare oportunitatea pentru a le vinde către RBD pentru o anumită perioadă (mai puțin de nu mai mult de de zile) Titlurile de valoare acceptate de RDB drept garanții au inclus obligațiuni ale împrumutului intern în valută de stat, acțiuni ale unor emisiuni ale unor mari bănci rusești: Sberbank, Mosbusinessbank etc Am oferit doar o descriere generală a unui număr de instrumente și operațiuni financiare caracteristice unei economii de piață dezvoltate Unele dintre ele, în special instrumentele financiare derivate, prezintă un interes mai mare pentru analiştii financiari decât pentru managerii financiari, cu toate acestea, într-o măsură sau alta, specialiştii din companiile financiare şi pur şi simplu marile corporaţii trebuie să se ocupe de ele Trebuie menționat că monografiile și manualele dedicate acestei secțiuni a teoriei și practicii managementului financiar au apărut deja pe piața internă a cărții, în special, lucrările lui D N Burennn pot fi recomandate cititorului Unele tranzacții financiare bazate, în special, pe utilizarea instrumentelor financiare derivate, vor fi descrise în secțiunile ulterioare ale cărții METODE ȘI TEHNICI DE BAZĂ DE PREVIZARE ȘI ANALITICE UTILIZATE ÎN MANAGEMENTUL FINANCIAR Această secțiune oferă doar o scurtă descriere a metodelor predictive și analitice care pot fi utilizate în managementul financiar; o descriere mai detaliată a acestora este dată la cursurile "Teoria generală a statisticii", "Analiza economică", "Metode cantitative de analiză" etc După cum sa menționat mai sus, există în prezent o întrepătrundere semnificativă a instrumentelor științifice în diferite domenii ale cercetării științifice Bineînțeles, în raport cu orice știință, este posibil să se evidențieze metode specifice care îi sunt unice (de exemplu, putem menționa metoda înregistrării duble în contabilitate, metoda actualizării în managementul financiar etc ), ca și cea predictivă și metodele analitice, în majoritatea cazurilor sunt universale Există diverse clasificări ale unor astfel de metode, în special, una dintre ele implică gradarea metodelor de analiză în cele neformalizate și formalizate (vezi Fig ) Primele se bazează pe descrierea procedurilor analitice la nivel logic, și nu cu ajutorul unor dependențe analitice stricte Aceste metode includ: evaluări experți, scenarii, psihologice, morfologice, comparații, construirea sistemelor de indicatori, construirea sistemelor de tabele analitice, etc Aplicarea acestor metode caracterizate printr-un anumit subiectivism, deoarece intuiția, experiența și cunoștințele analistului sunt de mare importanță Orez Varianta de clasificare a metodelor predictiv-analitice Al doilea grup include metode bazate pe dependențe analitice formalizate destul de stricte Sunt cunoscute zeci de aceste metode; la rândul lor, ele pot fi împărțite condiționat în grupuri în cadrul celui de-al doilea nivel de clasificare Să enumerăm câteva dintre ele Metode elementare de analiză factorială: substituții în lanț, diferențe aritmetice, bilanț, izolarea influenței izolate a factorilor, procente, dobândă diferențială, logaritmică, integrală, simplă și compusă În cadrul fi- În managementul financiar, aceste metode sunt utilizate în principal pentru a evalua și prognoza situația financiară a unei întreprinderi, precum și pentru a identifica principalii factori de îmbunătățire a acesteia Un exemplu clasic de aplicare a metodelor acestui grup este modelul de analiză factorială DuPont Metode tradiţionale de statistică economică: valori medii şi relative, grupare, grafică, index, metode elementare de prelucrare a seriilor temporale Aceste metode sunt utilizate pe scară largă în managementul financiar; putem aminti luarea în considerare a indicilor de preţ în analiza şi planificarea întreprinderii, construirea unor serii temporale pentru evaluarea rentabilităţii activelor financiare, gruparea activelor financiare în funcţie de gradul de risc etc Metode matematice și statistice de studiere a relațiilor: analiza corelației, analiza regresiei, analiza varianței, analiza factorială modernă, analiza dnskrimnialității, metoda componentelor principale, analiza covarianței, metoda obiect-perioadă, analiza clusterului etc Aceste metode sunt utilizate în calculul diverși indicatori ai pieței de valori, anticiparea posibilului faliment etc Metode de cibernetică economică și programare optimă: metode de analiză a sistemelor, metode de simulare a mașinilor, programare liniară, programare neliniară, programare dinamică, programare convexă etc S-au folosit, în special, metode de programare, dezvoltate în mod activ în special în anii ' , pentru analiza si selectia proiectelor de investitii În prezent, rolul acestor metode în managementul financiar este relativ scăzut; În același timp, metodele de simulare a mașinilor devin din ce în ce mai răspândite, în special pentru dezvoltarea și selectarea diferitelor opțiuni de acțiune în cadrul optimizării politicii investiționale Metode econometrice: metode matriceale, analiză armonică, analiză spectrală, metode ale teoriei funcțiilor de producție, metode ale teoriei echilibrului intrare-ieșire Metode de cercetare operațională și teoria deciziei: metode ale teoriei grafurilor, metoda arborilor, metode de analiză bayesiană, teoria jocurilor, teoria cozilor de așteptare, metode de planificare și control al rețelelor Alături de metodele etnometrice econometrice, acestea nu sunt utilizate pe scară largă în managementul financiar, totuși, mai jos vor fi date exemple de utilizare a unora dintre ele, în special metoda arborelui în planificare și lucrări analitice PRINCIPALE TIPURI DE MODELE UTILIZATE ÎN ANALIZA ȘI PROVIZIA FINANCIARĂ Multe dintre metodele enumerate mai sus sunt folosite pentru a evalua și prezice starea financiară a unei întreprinderi împreună cu diferite modele În acest caz, sunt rezolvate următoarele sarcini principale: • identificarea şi caracteristicile cantitative ale situaţiei financiare; • identificarea modificărilor situației financiare în context spațial și temporal; • identificarea principalelor factori care au determinat modificări ale situaţiei financiare; • prognoza principalelor tendinţe ale situaţiei financiare Analiza financiară retrospectivă și perspectivă se realizează folosind diverse tipuri de modele care permit structurarea și identificarea relației dintre principalii indicatori Există trei tipuri principale de modele: descriptive, predicative și normative modele descriptive Aceste modele, cunoscute și ca modele descriptive, stau la baza evaluării stării financiare a unei întreprinderi Acestea includ construirea unui sistem de raportare a soldurilor, prezentarea situațiilor financiare în diferite secțiuni analitice, analiza verticală și orizontală a raportării, un sistem de rapoarte analitice și note analitice la raportare Toate aceste modele se bazează pe utilizarea informațiilor contabile Analiza verticală se bazează pe o prezentare diferită a situațiilor financiare - sub forma unor mărimi relative care caracterizează structura indicatorilor finali generalizatori Un element obligatoriu al analizei este seria dinamică a acestor valori, care face posibilă monitorizarea și prognoza schimbărilor structurale în compoziția activelor economice și sursele de acoperire a acestora Analiza orizontală vă permite să identificați tendințe în elementele individuale sau grupurile acestora care fac parte din situațiile financiare Această analiză se bazează pe calculul ratelor de creștere de bază ale elementelor din bilanț sau ale elementelor din contul de profit și pierdere Sistemul de coeficienți analitici este elementul de conducere în analiza stării financiare utilizat de diverse grupuri de utilizatori: manageri, analiști, acționari, investitori, creditori etc Sunt cunoscuți zeci de acești indicatori, prin urmare, pentru comoditate, ei sunt împărțiți în mai multe grupuri Cel mai adesea, cinci grupuri de indicatori se disting în următoarele domenii de analiză financiară Analiza lichiditatii Indicatorii acestui grup fac posibilă descrierea și analizarea capacității companiei de a-și îndeplini obligațiile curente Algoritmul de calcul al acestor indicatori se bazează pe ideea de a compara activele curente (fondul de lucru) cu conturile de plătit pe termen scurt În urma calculului se stabilește dacă întreprinderea este suficient asigurată cu fondul de rulment necesar decontărilor cu creditorii pentru operațiunile curente Deoarece diferite tipuri de capital de lucru au grade diferite de lichiditate (conversie în fonduri absolut lichide - numerar), se calculează mai multe rate de lichiditate Analiza activitatilor curente Din perspectiva circulației fondurilor, activitatea oricărei întreprinderi este un proces de transformare continuă a unui tip de activ în altul: -► DS -► SS -► NA -► GP -> SR -> ds -> unde DS - numerar; SS - materii prime in stoc; NP - lucru în curs; GP - produse finite; SR - fonduri in decontari (debitori) Eficacitatea activităților financiare și economice curente poate fi evaluată prin durata ciclului de exploatare, în funcție de cifra de afaceri a fondurilor în diferite tipuri de active Prn ceteris paribus, accelerarea cifrei de afaceri indică o creștere a eficienței Prin urmare, principalii indicatori ai acestui grup sunt indicatori ai eficienței utilizării resurselor materiale, forței de muncă și financiare: producția, randamentul activelor, ratele de rotație a fondurilor în stocuri și calcule Analiza stabilitatii financiare Cu ajutorul acestor indicatori se evaluează compoziția surselor de finanțare și dinamica raportului dintre acestea Analiza se bazează pe faptul că sursele de fonduri diferă în ceea ce privește nivelul de cost, gradul de disponibilitate, nivelul de fiabilitate, gradul de risc etc Analiza profitabilitatii Indicatorii acestui grup au scopul de a evalua eficacitatea globală a investiției într-o anumită întreprindere Spre deosebire de indicatorii celui de-al doilea grup, ei fac abstracție de anumite tipuri de active și analizează randamentul capitalului în ansamblu Principalii indicatori sunt, prin urmare, randamentul capitalului avansat și rentabilitatea capitalurilor proprii Analiza situaţiei şi activităţilor de pe piaţa de capital În cadrul acestei analize se efectuează comparații spațiale și temporale ale indicatorilor care caracterizează poziția unei întreprinderi pe piața valorilor mobiliare: randamentul dividendelor, câștigul pe acțiune, valoarea acțiunii etc Acest fragment al analizei se realizează în principal la companiile înregistrate pe acțiuni schimburi și au listat acolo acțiunile lor Orice companie care are temporar numerar liber și dorește să-l investească în valori mobiliare se ghidează și ea după indicatorii acestui grup modele predictive Aceste modele predictive sunt utilizate pentru a prezice veniturile întreprinderii și situația financiară viitoare a acesteia Cele mai frecvente dintre ele sunt calculul punctului critic al volumului de vânzări, construirea de rapoarte financiare predictive, modele de analiză dinamică (modele factoriale determinate rigid și modele de regresie), modele de analiză situațională Neko Alte aspecte teoretice și practice ale aplicării unor astfel de modele vor fi prezentate în secțiunile ulterioare ale cărții modele normative Modelele de acest tip fac posibilă compararea performanței efective a întreprinderilor cu cele așteptate calculate în funcție de buget Modelele ETN sunt utilizate în principal în analiza financiară internă, precum și în contabilitatea de gestiune, în special în managementul costurilor Esența lor se reduce la stabilirea standardelor pentru fiecare articol de cheltuieli pentru procese tehnologice, tipuri de produse, centre de responsabilitate etc și la analiza abaterilor datelor reale de la aceste standarde Analiza se bazează în mare măsură pe utilizarea unui sistem de modele factoriale determinate rigid ELEMENTE ALE TEORIEI MODELĂRII ȘI ANALIZEI SISTEMELOR DE FACTORI Baza analizei economice este identificarea, evaluarea și prognozarea influenței factorilor asupra modificării indicatorilor de performanță Această teză se aplică pe deplin oricărei secțiuni de analiză economică, inclusiv analizei financiare Funcționarea oricărui sistem socio-economic se realizează într-o interacțiune complexă a unui complex de factori interni și externi Factor - motivul, forța motrice a oricărui proces sau fenomen, care determină natura acestuia sau una dintre caracteristicile principale Toți factorii care influențează sistemul și determină comportamentul acestuia sunt interconectați și interdependenți Legătura dintre fenomene economice este schimbarea comună a două sau mai multe fenomene Dintre numeroasele forme de conexiuni regulate ale fenomenelor, un rol important îl joacă cel cauzal, a cărui esență este generarea unui fenomen de către altul Astfel de relații sunt numite deterministe sau cauzale (Fig ) Fenomenele se dezvoltă independent; nu există nicio legătură între ele (efect de corelație falsă) b) Fenomenul Yai (cauza) dă naștere fenomenului Ya (consecință) Fenomenele R și R au o cauză comună (fenomenul R() relații deterministe (cauzale) Orez Tipuri de relații între fenomene Caracteristica cantitativă a fenomenelor interconectate se realizează cu ajutorul semnelor (indicatorilor) Semnele care caracterizează cauza se numesc factoriale (independente, exogene); semnele care caracterizează consecinţa se numesc efective (dependente) Totalitatea trăsăturilor factoriale și efective conectate printr-o relație cauzală se numește sistem de factori Un model de sistem factorial este o formulă matematică care exprimă conexiuni reale între fenomenele analizate; în forma sa cea mai generală, poate fi reprezentată după cum urmează; ^=/(X|,X , •••, ■*"), unde y este un semn eficient; x, - semne factori Procesul de construire a unei expresii analitice a dependenței se numește proces de modelare a fenomenului studiat Există două tipuri de relații care sunt examinate în procesul de analiză factorială: funcționale și stocastice Relația se numește funcțională, sau determinată rigid, dacă fiecare valoare a atributului factorului corespunde unei valori non-aleatoare bine definite a atributului efectiv Ca exemplu, putem cita dependențele implementate în cadrul cunoscutului model de analiză factorială DuPont (o scurtă descriere a acestui model și a altor modele similare este dată în Capitolul ) Conexiunea se numește stocastică (probabilistă) dacă fiecare valoare a atributului factorului corespunde unui set de valori ale atributului efectiv, adică anumită distribuție statistică Un exemplu de astfel de dependență pot fi ecuațiile de regresie utilizate, de exemplu, în calcularea coeficienților beta pentru analiza investițiilor de portofoliu Când se construiește o dependență de regresie, se oferă o descriere formală a relației b) pe RNS În cazul în care este imposibil să se stabilească o relație similară evidentă între caracteristicile studiate, i e cauzalitatea este ascunsă, așa cum se arată în Fig c, se vorbește despre corelarea semnelor Un exemplu de astfel de relație este relația dintre înălțimea și greutatea unei persoane - este clar că niciunul dintre aceste semne nu este cauza celuilalt Se poate da o altă interpretare a conexiunilor considerate din punctul de vedere al comportamentului unui sistem care descrie un anumit fenomen și este caracterizat cantitativ printr-un set de indicatori Un sistem se numește rigid determinist dacă, în condiții inițiale date, intră într-o stare unică, definită; Un sistem se numește probabilistic dacă, în aceleași condiții inițiale, poate intra în stări diferite cu probabilități diferite Legăturile luate în considerare pot fi directe și inverse În primul caz, creșterea (scăderea) semnului factor implică creșterea (scăderea) caracteristicii efective În al doilea caz, creșterea (scăderea) atributului factorului implică scăderea (creșterea) atributului efectiv Când studiem relațiile în analiza financiară, se rezolvă mai multe probleme: • stabilirea faptului prezenței sau absenței unei legături între indicatorii analizați; • măsurarea proximității conexiunii; • stabilirea caracterului non-aleatoriu al relaţiilor identificate; • evaluarea cantitativă a impactului schimbării factorilor asupra modificării indicatorului de performanță; • evidenţierea celor mai semnificativi factori care determină comportamentul indicatorului de performanţă În funcție de tipul de analiză, aceste probleme sunt rezolvate prin diverse metode: atunci când se folosesc modele rigid deterministe - metoda echilibrului, metoda substituțiilor de lanț, metoda integrală și altele, pentru modelele stocastice - analiza corelației, analiza covarianței, metoda a componentelor principale etc Toate aceste modele și metode au devenit destul de răspândite, mai ales în cadrul analizei retrospective tradiționale Analiza care utilizează modele factoriale rigid deterministe, numite uneori analiză deterministă pe scurt, are o serie de caracteristici În primul rând, cu o abordare deterministă, modelul factorilor este complet închis la sistemul de factori care pot fi combinați în acest model Limita compilării unui astfel de model este lungimea unui lanț continuu de legături directe În al doilea rând, această abordare nu permite separarea rezultatelor influenței factorilor care acționează simultan și care nu pot fi combinați într-un singur model Astfel, cercetătorul face abstracție condiționat de acțiunea altor factori, iar întreaga schimbare a indicatorului efectiv este pe deplin atribuită influenței factorilor incluși în model În al treilea rând, analiza deterministă poate fi efectuată pentru un singur obiect în absența unui set de observații Modelarea stocastică este, într-o anumită măsură, o adăugare și o extindere a analizei factoriale deterministe În analiza factorială, aceste modele sunt utilizate din trei motive principale: • este necesar să se studieze influența factorilor asupra cărora este imposibil să se construiască un model factorial rigid determinist (de exemplu, nivelul de levier financiar); • este necesar să se studieze influenţa factorilor care nu pot fi combinaţi în acelaşi model rigid determinist; • este necesar să se studieze influența factorilor complecși care nu pot fi exprimați într-un singur indicator cantitativ (de exemplu, nivelul progresului științific și tehnologic) Spre deosebire de abordarea rigid deterministă, implementarea abordării stocastice necesită îndeplinirea unui număr de premise: DE a) este necesar să existe un agregat; b) este nevoie de o cantitate suficientă de observații În cercetarea economică, de multe ori trebuie să lucrați cu eșantioane mici (până la de observații) Adesea, întregul set disponibil este folosit ca obiect de analiză; în acest caz, se obișnuiește să se considere un eșantion dintr-o populație ipotetică constând din toate valorile posibile ale indicatorilor modelați Deoarece un model stocastic este de obicei o ecuație de regresie, se crede că numărul de observații ar trebui să fie de cel puțin - ori numărul de factori; c) aleatoritatea și independența observațiilor sunt necesare Această cerință este cea mai dificil de îndeplinit, deoarece una dintre caracteristicile indicatorilor economici este inerția și interdependența acestora Adesea, această cerință este neglijată sau caracteristicile care se corelează reciproc sunt eliminate folosind metode statistice speciale; d) populaţia studiată trebuie să fie omogenă Omogenitatea calitativă se realizează prin selecție logică; criteriul omogenității cantitative poate fi, în special, coeficientul de variație al valorilor trăsăturii pentru care este selectată populația - valoarea acestuia nu trebuie să depășească %; e) prezenţa unei distribuţii a semnelor apropiate de normal Există diferite metode statistice de testare a normalității unei distribuții Îndeplinirea acestei cerințe în cercetarea economică este adesea asociată cu dificultăți semnificative și nu este întotdeauna posibilă; f) este necesar să existe un aparat matematic special; În funcție de condițiile în care se efectuează analiza, se pot utiliza diverse metode: analiza regresiei, analiza covarianței, analiza spectrală etc Construcția unui model stocastic ar trebui efectuată în mai multe etape: • analiza calitativă (stabilirea scopului analizei, determinarea populaţiei, determinarea caracteristicilor efective şi factoriale, alegerea perioadei pentru care se efectuează analiza, alegerea metodei de analiză); • analiza preliminară a populaţiei simulate (verificarea omogenităţii populaţiei, excluzând observaţiile anormale, precizarea mărimii eşantionului cerut, stabilirea legilor de distribuţie a indicatorilor studiaţi); • construirea unui model stocastic (de regresie) (rafinarea listei de factori, calculul estimărilor parametrilor ecuaţiilor de regresie, enumerarea modelelor concurente); • evaluarea adecvării modelului (verificarea semnificației statistice a ecuației în ansamblu și a parametrilor ei individuali, verificarea corespondenței proprietăților formale ale estimărilor cu obiectivele studiului); • interpretarea economică și utilizarea practică a modelului (determinarea stabilității spațio-temporale a dependenței construite, evaluarea proprietăților practice ale modelului) În cadrul analizei factoriale, sunt de obicei rezolvate mai multe sarcini tipice, principala dintre acestea fiind identificarea în termeni absoluti și relativi a rolului unuia sau altui factor în formarea unui indicator eficient [Kovalev, a, pp - ] În concluzie, subliniem că analiza factorială are sens numai dacă factorii selectați sunt susceptibili de cel puțin control minim, adică influența directă sau indirectă din partea unui manager financiar, manager, angajat Calculele de dragul calculelor sunt lipsite de sens și uneori pur și simplu dăunătoare Modelele factoriale sunt construite tocmai pentru a înțelege mecanismul intern al relației dintre anumite alte aspecte ale activităților întreprinderii, pentru a încerca să găsească factori cheie care pot fi gestionați în mod conștient, influențând astfel rezultatele financiare finale Înainte de a rezolva orice problemă, inclusiv utilizarea unui aparat matematic complex, trebuie să vă gândiți cu atenție ce vom face cu rezultatele obținute RAPORTAREA CONTABILĂ ÎN SISTEMUL DE SUPORT INFORMATIC AL PROCESULUI DE GESTIUNE A ACTIVITĂȚILOR UNUI SUBIECTUL ECONOMIC Anii nouăzeci ai secolului al XX-lea vor intra, fără îndoială, în istoria Rusiei post-sovietice ca o perioadă a formării relațiilor de piață , în care au fost revizuite multe concepte și tradiții economice, care până de curând păreau de nezdruncinat Una dintre aceste tradiții a fost o idee stabilă și unilaterală a contabilității ca sistem de control de stat, foarte conservator, strict reglementat și de puțin folos pentru procedurile analitice și manageriale O astfel de judecată nu era nerezonabilă și, într-o anumită măsură, putea fi explicată prin realitățile care s-au dezvoltat în anii puterii sovietice Introducerea elementelor unei economii de piață, extinderea numărului de întreprinderi independente, precum și o anumită introducere a ideologiei Occidentului în legătură cu organizarea și conducerea afacerilor, au subminat rapid inviolabilitatea ideilor tradiționale S-a dovedit că contabilitatea și principalul său produs - raportarea - sunt extrem de importante, nu doar din poziția de control, ci și din poziția de management financiar competent, cel puțin sub aspect strategic S-a dovedit că rapoartele contabile sunt necesare nu numai de contabili și reprezentanții serviciilor fiscale, ci și de managerii financiari, analiști, lideri de afaceri, iar interesul acestora din urmă pentru rezultatele muncii contabililor este determinat nu atât de control puncte ca prin capacități de informare și raportare analitică, inclusiv în ceea ce privește accesul la noi surse de finanțare RAPORTAREA CONTABILĂ CA MIJLO DE COMUNICARE Semnificația situațiilor financiare este multifațetă și poate fi considerată atât în cadrul teoriei contabilității și finanțelor, cât și din perspectiva oamenilor de afaceri și specialiști practicanți În primul rând, trebuie remarcat faptul că conceptul de compilare și publicare a rapoartelor este piatra de temelie a sistemului de standarde naționale de contabilitate în majoritatea țărilor dezvoltate economic Desigur, acest fapt nu este întâmplător Ce explică asta ' Aprilie poate fi considerată o piatră de hotar remarcabilă în acest proces - conform deciziei organizațiilor internaționale autorizate, Rusia, împreună cu China, au fost excluse de pe lista țărilor cu economii non-piață * concentrarea pe raportare? Logica aici este destul de evidentă Orice întreprindere, într-o măsură sau alta, are nevoie în mod constant de surse suplimentare de finanțare Le puteți găsi pe piețele de capital Este posibil să atrageți potențiali investitori și creditori doar informându-i în mod obiectiv despre activitățile dumneavoastră financiare și economice, de ex mai ales prin raportare La fel de atractive precum rezultatele financiare publicate, situația financiară actuală și viitoare a întreprinderii, probabilitatea de a obține surse suplimentare de finanțare este de asemenea mare Relația dintre contabilitate și finanțe, fără îndoială, poate fi caracterizată în diverse aspecte, în special, nu este o coincidență că contabilitatea în țările dezvoltate economic este adesea numită financiară Rolul prioritar al contabilității ca principal mijloc de comunicare se manifestă prin faptul că obiectivele și cerințele sale pentru aceasta reprezintă piatra de temelie în dezvoltarea fundamentelor conceptuale ale teoriei contabilității, care au devenit destul de răspândite în țările vorbitoare de limbă engleză ale Vest O contribuție semnificativă la formalizarea lor a fost adusă de teoreticieni occidentali cunoscuți precum W Paton (WAPaton), H W Sweeney, ACLittleton și alții În forma cea mai generală, relația și dezvoltarea reciprocă a principalelor categorii care determină fundamentele conceptuale ale contabilității, precum și rolul raportării în formularea logicii construirii acestor fundamente pot fi reprezentate astfel (Fig ) Interesele utilizatorilor de informații Utilizatori externi Contabili Personal de conducere Tehnica contabilă Orez Raportarea și logica construirii bazelor conceptuale ale contabilității Toate categoriile evidențiate în diagramă reflectă într-o oarecare măsură natura managerială a activităților contabile și analitice În special, unul dintre cele mai importante principii ale contabilității este principiul analiticității suficiente a datelor generate în sistem și reflectate în raportare Este evident că nicio informație utilă nu poate fi reflectată direct în raportare, unele dintre ele trebuie date suplimentar sub formă de anexe și note la raportare, note analitice, diagrame, grafice Aceasta actualizează problema conținutului și structurării raportului contabil Această problemă ar trebui luată în considerare în două aspecte: gradul acceptabil de unificare a formelor de raportare și prezentarea structurală efectivă a raportului anual, iar rezolvarea acesteia este posibilă pe baza unei generalizări a experienței interne, a stării actuale a teoriei și practicii de raportare, practica țărilor străine, recomandări ale standardelor internaționale de contabilitate Obiectivele situațiilor financiare sunt determinate de nevoile utilizatorilor Prin urmare, ar trebui să conțină date despre rezultatele activităților financiare și economice, precum și despre situația financiară curentă și modificările care au avut loc în aceasta în perioada de raportare Utilizatorii de informații sunt diferiți, obiectivele lor sunt competitive și adesea opuse Clasificarea utilizatorilor informațiilor contabile poate fi efectuată în diferite moduri, cu toate acestea, de regulă, există trei grupuri extinse ale acestora (Fig ): Persoana de conducere contabili, UE / Utilizatori externi Orez Schema relației de interese ale diferitelor grupuri de utilizatori ai informațiilor contabile (R Cyert, Y ljlri) • utilizatori externi unei anumite întreprinderi; • întreprinderile în sine (mai precis, personalul lor de conducere); • de fapt contabili în calitate de reprezentanţi ai acestei profesii Din diagrama de mai sus rezultă că fiecare dintre grupurile de utilizatori are propriile sale interese; singurul domeniu I reflectă totalitatea intereselor comune tuturor grupurilor Numirea unui contabil raportarea este tocmai pentru a netezi pe cât posibil contradicțiile dintre interesele diferiților utilizatori Precizarea obiectivelor situațiilor financiare poate fi realizată în diverse moduri; cel mai adesea construiți o structură ierarhică a arborelui obiectivelor În special, putem aminti clasificarea obiectivelor elaborată la începutul anilor de grupul de cercetare Robert Trueblood (RMTrueblood) ca parte a unui proiect de creare a unui cadru conceptual pentru contabilitate în Statele Unite Această clasificare identifică douăsprezece scopuri interdependente care specifică cerințele diverșilor utilizatori [Veikaoii, p - ] Este extrem de important pentru înțelegerea logicii construcției raportării identificarea caracteristicilor calitative ale informațiilor care circulă în sistemul contabil în general și în raportare în special Din nou, putem aminti evoluțiile specialiștilor americani care au propus o descriere a acestor caracteristici sub forma unei anumite structuri ierarhice (Fig ) Toate caracteristicile prezentate în diagramă sunt ușor de interpretat, așa că nu vom intra într-un comentariu îndelungat despre aceasta Alte elemente ale fundamentelor conceptuale ale contabilității, prezentate în fig sunt de natură contabilă destul de specifică, iar descrierea lor poate fi găsită în literatura națională și străină relevantă despre teoria contabilității, în special, în lucrările lui Ya V Sokolov, V D Novodvorsky, M I Kuter, U S Hendrikseia, A R Belkaoi, M Munitz și alții Unul dintre principalele avantaje ale contabilității ca mijloc de comunicare îl reprezintă capacitățile sale analitice Analiza raportului anual al companiei este una dintre principalele secțiuni ale activităților curente ale managerului financiar Importanța sa este predeterminată de faptul că, într-o economie de piață, situațiile financiare ale entităților comerciale, care sunt în esență singurele mijloace de comunicare, a căror fiabilitate este foarte mare și, în anumite condiții, confirmate de un audit independent, devin un element esenţial de suport informaţional pentru analiza financiară Situațiile contabile, împreună cu informațiile statistice și actuale de natură financiară, publicate de agențiile relevante sub formă de analize analitice asupra stării pieței de capital, fac posibilă obținerea primei și destul de obiective idei despre ​starea și tendințele potențialului economic al unei potențiale contrapărți sau obiect de investiție Mulți specialiști și manageri trebuie să se ocupe de situațiile financiare și nu toți sunt suficient de familiarizați cu elementele de bază ale contabilității Cu toate acestea, dacă doriți să analizați raportarea sau măcar să o înțelegeți Orez Caracteristicile calitative ale informaţiei din sistemul contabil continut si folosind pentru aceasta metode, procedee si algoritmi cunoscuti din literatura educationala si metodologica, calculeaza o serie de indicatori analitici si apoi incearca dureros sa le ofere o interpretare economica Un astfel de asalt de cavalerie asupra contabilității rareori reușește și uneori are efectul exact opus Ceea ce este necesar nu este doar un anumit sistem de realizare a analizei, ci sunt necesare și unele eforturi în pregătirea (sau auto-pregătirea) pe probleme care, la prima vedere, au doar o relație indirectă cu analiza propriu-zisă Situațiile financiare existente sunt greu de înțeles chiar și pentru un specialist În același timp, mulți dintre potențialii utilizatori nu au o educație contabilă de bază, nu le cunosc nicio contabilitate, nu cunosc relația dintre formularele de raportare, sensul economic al multor articole Prin urmare, întrebarea este destul de rezonabilă: este posibil să înțelegem raportarea fără a cunoaște principiile contabilității, înregistrării duble, procedurilor contabile de bază etc ? Cu alte cuvinte, se poate trece de la raportare ca element de pornire, sau ar trebui să se ajungă ca element final al științei și practicii contabilității, începând cu studierea sistemului de conturi, a documentelor primare, a procedurii contabile principale etc Această dilemă nu este nici nouă, nici neobișnuită Mai mult, chiar și în contabilitate în sine, la prezentarea teoriei, există două abordări de înțelegere a logicii și esenței acesteia: a) de la conturi la balanță; b) de la sold la conturi Prima abordare este dominantă în perspectiva istorică A doua abordare a fost propusă pentru prima dată de I Sher în și susținută ulterior în Rusia de N S Luisky [Sokolov, , p ] Dacă, din punctul de vedere al teoriei și practicii de formare a contabililor, este posibil să discutăm care dintre aceste abordări este mai bună, atunci din punctul de vedere al utilizatorilor de raportare, această dilemă este adesea rezolvată în practică - mulți dintre ei ar putea să nu aibă cunoștințe suficiente în domeniul contabilității și se confruntă pentru prima dată cu acesta, când devine necesară citirea situațiilor, cu alte cuvinte, primesc cunoștințe elementare despre contabilitate prin prisma raportării Cu toate acestea, chiar și cu această abordare, este nevoie de un anumit sistem În special, există temeiuri suficiente pentru a afirma că capacitatea de a lucra cu situații financiare presupune cel puțin cunoașterea și înțelegerea: a) locului pe care îl ocupă situațiile financiare în sistemul de suport informațional pentru activitățile unui manager financiar; b) documentele de reglementare care reglementează întocmirea și prezentarea acestuia; c) componența și conținutul raportării; d) metode de citire și analiză a acestuia SUPORT INFORMATIV PENTRU ACTIVITATILE MANAGERULUI FINANCIAR Succesul muncii managerilor de linie și funcționali, precum și a specialiștilor, care includ contabili, manageri financiari, economiști și alții, depinde de diferite tipuri de suport pentru activitățile lor: juridic, informațional, de reglementare, tehnic etc Suportul informațional este, fără îndoială, unul dintre elementele cheie ale acestui sistem A gestiona înseamnă a lua decizii Luarea deciziilor conștiente este posibilă doar pe baza informațiilor Nu întâmplător a spus Napoleon: "A gestiona înseamnă a prevedea", iar pentru aceasta este necesar să existe informații Există diverse definiții ale conceptului de "informație"; unul dintre cele mai încăpătoare sunete astfel: informația este informația care reduce incertitudinea în domeniul la care se referă Cu alte cuvinte, nu orice date poate fi calificată drept informație, ci doar cele care dezvăluie obiectul atenției dintr-o parte nouă, necunoscută anterior Din definiția de mai sus se poate trage o concluzie foarte importantă: informația în sine nu există, există doar date din care se pot culese informații Prin urmare, informațiile sunt variabile și extrem de subiective Pentru a înțelege mai bine teza formulată, vom da un exemplu simplu Evident, situațiile financiare conțin o cantitate mare de informații, dar doar o persoană pregătită profesional le poate "pescui" Gradul de informativ al datelor este întotdeauna relativ, iar această relativitate este determinată de mulți factori, în special, nivelul de pregătire profesională a utilizatorului și gradul de conștientizare a acestuia până la primirea datelor noi Datelor inițiale care pot transporta informații sunt impuse diferite cerințe, inclusiv: fiabilitate, promptitudine, suficiență necesară, acuratețe suficientă etc Fiecare dintre aceste cerințe are o interpretare specifică În cea mai generală formă, conceptul de "fiabilitate" poate fi definit ca o formă a existenței adevărului, justificată într-un fel, de exemplu, prin experiment sau prin dovezi logice irefutabile Când sunt aplicate datelor utilizate în analiză, fiabilitatea acestora este în mare măsură determinată de fiabilitatea sursei În acest sens, datele curente și de raportare generate în sistemul contabil sunt cele mai fiabile, întrucât pot fi verificate, cu alte cuvinte, confirmate experimental, întrucât unul dintre principiile contabile cheie este cerința ca înregistrările contabile să fie validate prin documente primare Dimpotrivă, multe dintre datele care circulă pe bursă sunt mai puțin fiabile, întrucât nu pot fi verificate întotdeauna, mai ales online Cerința de promptitudine este extrem de importantă, deoarece pentru un manager financiar nu contează deloc datele, ci datele în cantitatea potrivită și la momentul potrivit Astfel, conținutul informațional al datelor privind cotațiile actuale ale titlurilor de valoare este complet diferit la momentul anunțării lor și, de exemplu, o săptămână mai târziu Problema cantității de date destinate analizei este foarte discutabilă În aplicarea managementului financiar, această problemă este multidimensională și apare, de exemplu, în legătură cu suportul informațional al analizei curente, baza statistică pentru calcularea unor indicatori specifici, în special, [ -coeficienți, indici bursieri etc ] Nu doar la noi, ci și în străinătate, de mulți ani se crede că cu cât cantitatea de date prelucrate este mai mare, cu atât soluția poate fi obținută mai eficientă În același timp, s-a pus accent pe prelucrarea automată și, în consecință, formalizată a datelor analitice Orientarea către volume mari de date destinate analizei a dus la faptul că managerul sau specialistul a fost copleșit de caracterul nesistematic al acestora iy flux; de multe ori nici nu era capabil să se familiarizeze cu ele, darămite să le analizeze și să le folosească cu înțelepciune În plus, nu toate datele necesare analizei și luării deciziilor de management pot fi prezentate sub formă de documente și indicatori economici specifici Unele dintre date sunt calitative, dificil de formalizat și subiective De aceea, cerința suficienței necesare a datelor inițiale, în primul rând, este fără îndoială relevantă și, în al doilea rând, nu are o soluție clară Dăm cele mai simple exemple După cum s-a menționat mai sus, situațiile financiare reprezintă cel mai fiabil suport de informare pentru procesul de luare a deciziilor manageriale în legătură cu potențialele contrapărți Prin urmare, există o tentație firească de a extinde numărul de indicatori incluși atât în raportarea în sine, cât și în raportul anual al companiei în ansamblu În același timp, sunt adesea exprimate puncte de vedere foarte diferite Potrivit lui R Fox, raportul contabil ar trebui să fie concis și să se potrivească pe o carte de vizită [Fox] Dimpotrivă, W Beaver consideră că raportarea financiară nu ar trebui simplificată pe baza nivelului de înțelegere a acesteia de către un investitor neprofesionist naiv [Brovw;] Diferite țări rezolvă această problemă în moduri diferite, dar tendința dominantă este aceea că problema cantității de date prezentate în raport, compania decide singură, ghidată de recomandările autorităților implicate în reglementarea contabilității într-un anumit raport țară Cel de-al doilea exemplu este legat de calculul coeficienților p menționați mai sus, care caracterizează gradul de risc al valorilor mobiliare ale companiilor emitente În practica occidentală, există diverse abordări ale suportului informațional pentru calcularea acestora, utilizate de agențiile de informare și analitice reputate care publică periodic recenzii pe piețele de capital De exemplu, compania " Merrill Lynch" folosește de observații (date lunare privind profitabilitatea companiilor timp de cinci ani), iar compania "Value Line" - de observații săptămânale Cerința pentru o acuratețe suficientă a datelor inițiale pentru analiză este deosebit de relevantă în legătură cu informațiile pregătite în sistemul contabil Timp de mulți ani, conceptele de "contabilitate" și "acuratețe" au fost considerate ca fiind interdependente, iar datele generate de contabil au fost considerate cele mai, și adesea absolut, exacte în comparație cu orice altă informație de natură economică În ultimii ani, a existat o regândire lentă, dar constantă a relației dintre aceste concepte Există mai multe motive pentru aceasta, dar principalul este probabil o slăbire deliberată și semnificativă a gradului de reglementare centralizată a contabilității Oferirea contabililor cu o anumită libertate în alegerea metodelor contabile și a algoritmilor de calcul duce la faptul că, de exemplu, unul dintre principalii indicatori - profitul - poate fi calculat cu diferite grade de acuratețe La fel este și cazul multor alte estimări generate în sistemul contabil - acuratețea lor este relativă Această împrejurare trebuie înțeleasă financiar- manager care efectuează o analiză comparativă a datelor din rapoartele anuale ale diverselor companii Acesta este un aspect al conceptului de precizie; celălalt aspect este mai evident și se rezumă la întrebarea cât de exacte ar trebui să fie prezentate analistului datele sau, ceea ce este același, cât de exacte sunt datele disponibile pentru analiză Desigur, nu poate exista un răspuns clar la această întrebare; trebuie doar amintit că precizia excesivă, nepotrivită, atât în date, cât și în calcule, nu este întotdeauna utilă și, uneori, este pur și simplu dăunătoare, fie și numai pentru că, datorită accentului pus pe ea, esența problemei este înlocuită cu unele în esenţă caracteristici secundare Suportul informaţional al procesului de management financiar este un ansamblu de resurse informaţionale şi metode de organizare a acestora care sunt necesare şi adecvate pentru implementarea unor proceduri analitice care asigură latura financiară a activităţilor firmei Se bazează pe o bază de informații, care include cinci bloguri extinse (Fig ) Orez Structura bazei informaţionale a procesului de management financiar Primul bloc cuprinde legi, reglementări și alte acte normative, reglementări și documente care determină, în primul rând, temeiul juridic al instituțiilor financiare, piața valorilor mobiliare Aceasta include, de exemplu, legea "Cu privire la piața valorilor mobiliare", decretele prezidențiale privind organizarea pieței valorilor mobiliare, rezoluțiile și ordinele Guvernului Federației Ruse Informațiile acestui bloc trebuie luate în considerare în primul rând pentru că documentele prezentate în acesta sunt obligatorii Al doilea bloc include documente de reglementare ale organismelor de stat (Ministerul de Finanțe al Federației Ruse, Banca Rusiei, Comisia Federală pentru Piața Valorilor Mobiliare etc ), organizații internaționale și diverse instituții financiare care conțin cerințe, recomandări și standarde cantitative în domeniul finanțelor pentru participanții de pe piață Un exemplu este regulamentul privind plata dividendelor pentru acțiuni și dobânzi la obligațiuni, rapoarte ale Ministerului Finanțelor al Federației Ruse cu privire la diferite rate ale dobânzii, cu privire la componența raportării și principiile prezentării acesteia etc În ceea ce privește autoritățile de reglementare în aspect internațional, de exemplu, se poate menționa sistemul standardelor internaționale de contabilitate; aceste documente, în principiu, nu sunt obligatorii, dar de fapt sunt obligate să le respecte de către toate companiile care își desfășoară operațiunile pe piețele internaționale de capital, bunuri și servicii Nu toate documentele din acest bloc sunt obligatorii În special, standardele de recunoaștere a structurii bilanțului ca fiind satisfăcătoare sunt mai mult de natură informativă și de referință, totuși, în sens analitic, aceste standarde joacă un rol destul de important în evaluarea stării financiare a unei potențiale contrapărți Al treilea bloc include situațiile financiare, care în condițiile pieței reprezintă sursa cea mai informativă și de încredere care caracterizează proprietatea și poziția financiară a companiei Compoziția și structura raportării se modifică periodic, dar elementele sale principale sunt invariante De regulă, raportarea este disponibilă analistului nu în sine, ci ca parte a raportului anual Spre deosebire de anii precedenți, rapoartele anuale ale entităților economice în multe cazuri nu mai reprezintă un secret comercial și, dacă este necesar, pot fi găsite contactând autoritățile de statistică Sistemul de pregătire și prezentare a datelor statistice din sectorul financiar (blocul IV) are o importanță excepțională pentru formarea și dezvoltarea relațiilor de piață În țările dezvoltate economic, acest bloc se bazează pe informații financiare publicate de organele de statistică de stat, burse și agenții specializate de informații și analize (de exemplu, putem aminti agențiile Moody's și Standard & Roog) Această secțiune de suport informațional pentru activitățile managerilor financiari și a analiștilor este încă subdezvoltată în Rusia, cu toate acestea, după cum arată experiența țărilor occidentale, această secțiune este cea mai esențială pentru luarea deciziilor în domeniul managementului financiar, în special , informatiile acestui bloc sunt deosebit de importante pentru persoanele juridice si persoanele fizice angajate direct sau indirect in tranzactii pe piata valorilor mobiliare Ultimul bloc - date non-sistem - include informații care fie nu au legătură directă cu informațiile financiare, fie sunt generate în afara oricărui sistem informațional stabil Primul tip include, de exemplu, statistici oficiale cu orientare economică generală, date de la firme de audit, raportări interne și externe ale aparatului de conducere al companiei etc Al doilea tip include date publicate în diverse medii, date neoficiale, informații obținute prin contacte personale etc În funcție de capacitățile lor analitice, sursele de informații considerate pot fi împărțite în două mari grupuri: • surse care caracterizează proprietatea reală și poziția financiară a companiei; • surse care caracterizează mediul, în primul rând piaţa valorilor mobiliare Baza primului grup este situațiile financiare, baza celui de-al doilea grup este informațiile financiare statistice În ceea ce privește latura organizațională a suportului informațional, acesta poate fi construit în diferite moduri, în funcție de cerințele și capacitățile financiare, tehnice și de altă natură ale entității de afaceri Aici sunt posibile diferite opțiuni, de exemplu, crearea și actualizarea constantă a propriei baze de informații, folosind una dintre bazele centralizate precum sistemul Garant, combinând capabilitățile informaționale ale organizațiilor terțe și propriile surse de date etc , PRINCIPII DE REGLEMENTARE A RAPORTĂRII CONTABILE ÎN RUSIA Modalitățile de reglementare a situațiilor financiare în diferite țări ale lumii diferă semnificativ În unele țări (SUA, Marea Britanie), reglementările relevante sunt elaborate în principal de organizații profesionale neguvernamentale; în altele (Franţa, Rusia) - în principal de către organele de stat Astfel, în Statele Unite, procedura de raportare este determinată în totalitate de standardele naționale de contabilitate, cunoscute sub denumirea de principii contabile general acceptate (Generally Accepted Accounting Principles, GAAP), care sunt de natură consultativă Influența organismelor de stat nu este la fel de evidentă ca în multe alte țări; în special, Securities and Exchange Commission (SEC), care este o agenție guvernamentală care monitorizează activitățile corporațiilor care cotează valorile mobiliare la burse de valori, reglementează parțial principiile lor de raportare financiară și de audit general Cu toate acestea, reglementările principalilor dezvoltatori ai unor astfel de documente - Institutul American al Contabililor Publici Autorizați (AICPA) și Consiliul Standardelor de Contabilitate Financiară (FASB) - sunt recunoscute de SEC și, într-o anumită măsură, servesc drept bază pentru pregătirea autorităţilor de reglementare proprii În Marea Britanie, principalul organism de reglementare este Companies Act, a cărui secțiune separată este dedicată contabilității și auditului, în timp ce standardele naționale sunt doar de natură consultativă și completează legea În Franța, ca și în Rusia, contabilitatea este reglementată de o lege specială a contabilității În Rusia prerevoluționară, procedura de întocmire a situațiilor financiare nu era reglementată de organele de stat; prima propunere de unificare a acesteia a fost făcută de A K Roshchakhovskii în Necesitatea unei anumite unificări a raportării a fost determinată de două împrejurări În primul rând, absența oricăror recomandări centralizate sau a unor principii de raportare general acceptate și mai mult sau mai puțin răspândite a dus la o inconsecvență excepțională în interpretarea obiectelor contabile și, cel mai important, în algoritmii de calcul al profiturilor, care, potrivit agențiilor guvernamentale, au afectat realitatea a trezoreriei impozitului pe venit În al doilea rând, o anumită unificare a datelor de raportare a fost, de asemenea, vitală pentru dezvoltarea ulterioară a afacerii, deoarece datorită acesteia, potențialele contrapărți au putut obține o imagine destul de reală asupra proprietății și situației financiare a celeilalte În anii puterii sovietice, rolul autorităților centrale în reglementarea contabilității și raportării a crescut dramatic Se credea că raportarea ar trebui să ofere suport informațional pentru legăturile verticale dintre entitățile economice care dominau la acel moment Principala tendință în reglementarea raportării în perioada sovietică a fost reglementarea strictă a compoziției sale Formatele de raportare au fost elaborate de Ministerul de Finanțe al URSS și puteau fi specificate de ministerele republicane și sectoriale În acei ani, era o practică obișnuită să se facă modificări ale formatelor de două ori pe an - în legătură cu aprobarea rapoartelor anuale și trimestriale Una dintre trăsăturile notabile ale primilor ani de restructurare a economiei socialiste, care a început, după cum se crede în mod obișnuit, în , a fost apariția unui număr destul de mare de întreprinderi mixte, în principal cu participarea capitalului străin Acest proces, fără îndoială, progresiv, răspândit în toată lumea, nu s-a dezvoltat însă la noi atât de repede pe cât s-a dorit Au fost mai multe motive pentru aceasta În special, teza preferată și adesea exagerată a partenerilor străini care s-au plâns de problemele apărute a fost teza despre incompatibilitatea sistemelor contabile din URSS și din Occident și, ca urmare, despre interpretarea incorectă a profitului, care, după cum știți, este principalul indicator țintă al marii majorități a oamenilor de afaceri occidentali Cert este că, în conformitate cu documentele fundamentale care reglementau activitățile întreprinderilor mixte, acestea din urmă trebuiau să țină evidențe operaționale, contabile și statistice în modul în care era în vigoare în URSS pentru întreprinderile de stat sovietice Într-o anumită măsură, se poate susține că au fost oameni de afaceri străini, care au primit un anumit sprijin și înțelegere reciprocă din partea reprezentanților Ministerului Finanțelor al Federației Ruse și ai specialiștilor ruși de frunte, cei care au inițiat măsurile de restructurare a sistemului contabil din țara noastră Să subliniem imediat că o astfel de discrepanță între modelele contabile nu este unică, inerentă doar Rusiei; ea este de natură globală și este cunoscută ca problema armonizării contabile Pentru prima dată, această problemă în țara noastră a fost formulată destul de tranșant la un seminar internațional despre organizarea contabilității și a societăților mixte cu participare străină, desfășurat în iunie la Moscova de către Camera de Comerț și Industrie a URSS și Centrul ONU pentru Transnaționale Corporații Discuția de la seminar a depășit sfera sa, drept urmare, au fost formulate principalele concepte și principii care stau la baza sistemului de contabilitate modern utilizat în țările dezvoltate economic, au fost conturate modalități de adaptare a sistemului contabil intern la practicile contabile mondiale Dezvoltarea ulterioară a evenimentelor a arătat că a început să se desfășoare lucrări în două domenii principale: a) dezvoltarea și implementarea programelor de recalificare pentru lucrătorii practicieni, cadrele didactice universitare și studenții; b) efectuarea de modificări în sistemul de contabilitate și raportare În cadrul primei direcții, împreună cu specialiști străini, au fost organizate o serie de programe de tip cascadă, în care profesori și angajați ai universităților, marilor companii internaționale de audit și asociații (institute) profesionale de contabilitate din Marea Britanie, Germania, SUA au participat , Franţa etc Implementarea celei de-a doua direcții, mai complexă din punct de vedere al conținutului, a început cu modificări în componența și conținutul formularelor de raportare, urmate de introducerea unui nou plan de conturi și elaborarea unui nou Regulament privind contabilitate și raportare În viitor, s-a decis elaborarea unui sistem de standarde naționale de contabilitate, numite ulterior prevederi Până în prezent, un anumit concept în reglementarea contabilității și raportării s-a dezvoltat oficial în Rusia Departamentul de Metodologie Contabilă și Raportare al Ministerului de Finanțe al Federației Ruse a dezvoltat un sistem de contabilitate de reglementare în Rusia (Tabelul ) Exemple de documente incluse în acest sistem includ: • Codul civil al Federației Ruse, legile federale "Cu privire la contabilitate", "Cu privire la societățile pe acțiuni", etc (nivelul I); • Reglementări privind contabilitatea și situațiile financiare în Federația Rusă, Planul de Conturi, Reglementările privind politicile contabile etc (nivelul P); • materiale metodologice actuale despre contabilitate, de exemplu, despre procedura de evaluare a valorii activelor nete ale societăților pe acțiuni, despre componența și procedura de completare a rapoartelor anuale și trimestriale etc (nivelul III); • documente de lucru interne, de exemplu, un ordin privind politica contabilă (nivelul IY-lea) Tabelul Sistemul de reglementare contabilă în Rusia Nivel Documentație Nivelul I - legislativ Nivelul II - normativ Nivelul II - metodic Nivelul IV - organizatoric Legi federale, reglementări, decrete Reglementări (standarde) de contabilitate Acte normative (altele decât reglementări), linii directoare Documentație organizatorică și administrativă (comandă, instrucțiune etc ) în cadrul politicii contabile a unei entități economice Organisme care adoptă documente Adunarea Federală Președintele Federației Ruse, Guvernul Federației Ruse Ministerul Finanțelor al Federației Ruse, Banca Centrală a Federației Ruse Ministerul Finanțelor al Federației Ruse, autorități executive federale, firme de consultanță Organizații, firme de consultanță Este important de subliniat că sistemul de mai sus are un impact direct asupra principiilor și tehnicilor contabilității; În practică, există și un sistem de reglementare indirectă a contabilității Baza acestui sistem este formată din legi și alte documente de reglementare care reflectă aspectul fiscal al contabilității În primul rând, acestea sunt legile "Cu privire la impozitul pe venit al întreprinderilor și organizațiilor", "Cu privire la taxa pe valoarea adăugată", Regulamentul privind componența costurilor de producție și vânzare a produselor (lucrărilor, serviciilor) incluse în cost de produse (lucrări, servicii), precum și privind procedura de formare a rezultatelor financiare care sunt luate în considerare la impozitarea profiturilor etc De remarcat că, pe baza orientării fiscale tradiționale pentru sistemul de contabilitate autohton, autoritățile de reglementare din grupa impactului indirect sunt adesea prioritare pentru contabil în stabilirea și alegerea procedurilor contabile Orientarea fiscală a contabilității înseamnă că la calcularea profitului raportat trebuie luate în considerare restricțiile și standardele de costuri definite în legislația fiscală; în acest caz, profitul impozabil și profitul indicat în situații trebuie să se potrivească În ultimii ani, s-au făcut eforturi într-un anumit sens pentru a face distincția între contabilitatea fiscală (scopul este raportarea către autoritățile fiscale) și contabilitatea propriu-zisă (scopul este raportarea către proprietarii de companii), ceea ce este cazul în majoritatea țărilor dezvoltate economic În special, contabilii pot forma costul de producție în conformitate cu politica contabilă, adică fără a acorda atenție restricțiilor reglementărilor fiscale (în mod firesc, aceste restricții vor fi luate în considerare la calcularea profitului impozabil), este posibil să se utilizeze acumularea metoda de calcul a rezultatelor financiare finale și metoda de numerar pentru definirea venitului impozabil, legea "Cu privire la contabilitate" nu menționează autoritățile fiscale ca destinatari la care situațiile contabile trebuie depuse în mod obligatoriu etc De reținut că aici nu există contradicție ; vorbim doar de faptul ca raportarea transmisa actionarilor si raportarea prezentata organelor fiscale in conformitate cu legislatia fiscala nu coincid neaparat Introducerea sistemului de reglementare descris, inițiat în mare măsură de influența ideilor occidentale, nu poate fi decât salutată, dar în practică situația nu pare atât de optimistă Faptul este că, spre deosebire de practica occidentală de reglementare a contabilității și raportării, atunci când legile și standardele naționale sunt dominante, și nu statutul, în Rusia imaginea este complet diferită - pentru un contabil, "legea" sunt instrucțiunile Ministerul de Finanțe al Federației Ruse, precum și serviciul fiscal, care sunt emise în număr mare de aceste departamente, adesea contrazicându-se reciproc Prin urmare, înainte de a dezvolta prevederi interne ca analog cu standardele occidentale, ar fi necesar să se dea un răspuns clar la o serie de întrebări și, mai ales, la cea principală - sunt destinate să prevină valul de instrucțiuni sau sunt nevoie doar ca un tribut adus modei occidentale Dacă instrucțiunile departamentale continuă să aibă prioritate față de prevederi, banii ultimii - vor fi de natură decorativă, ceea ce înseamnă că ideea de standardizare și armonizare normală a contabilității va fi vulgarizată Este destul de evident că ne referim implicit la o definiție mai clară a locului Ministerului Finanțelor al Federației Ruse în actuala reglementare a contabilității Suprareglementarea excesivă a contabilității prin emiterea unui flux necontrolat de ordine și instrucțiuni departamentale care se suprapun și adesea nu sunt de acord în conținut, duce la faptul că contabilii practicanți, literalmente zdrobiți de rutină, nu pot întotdeauna urmări și răspunde la cele mai recente schimbări, ceea ce duce la conflicte, în special cu autoritățile fiscale Pentru a demonstra acuitatea problemei, observăm că, pentru a pregăti rapoarte anuale pentru , a fost necesar să se utilizeze câteva zeci de documente de reglementare ale Ministerului Finanțelor al Federației Ruse și ale altor departamente (în special, o listă de de documente sunt date de prof P S Bezruknkh în comentariul său privind procedura de raportare [Nou , p - ]; din punct de vedere formal, această listă poate fi extinsă cu ușurință, de exemplu, prin includerea legilor federale relevante, pe care, desigur, practicienii trebuie să le urmeze atunci când întocmesc rapoarte) Dintr-o serie de motive obiective și subiective, nu a fost încă stabilită o interacțiune clară între documentele de reglementare de diferite niveluri Prin urmare, există destul de multe contradicții atât în documente separate, cât și în analiza lor comună Să dăm câteva exemple Legea "Cu privire la contabilitate" prevede publicarea obligatorie a situațiilor financiare cel târziu la data de iunie a anului următor celui de raportare, în timp ce în conformitate cu Legea "Cu privire la societățile pe acțiuni", adunarea generală anuală, la care situațiile financiare sunt aprobate, se desfășoară în termenele stabilite prin statutul societății, dar nu mai devreme de două luni și nu mai târziu de șase luni de la încheierea exercițiului financiar Este evident că aceste date sunt legale d- nu a fost de acord Legea "Cu privire la contabilitate" include o notă explicativă în raportare, toate raportările organizațiilor comerciale de un anumit tip sunt supuse publicării, adică dacă legea este respectată literal, trebuie publicată și o notă explicativă și așa mai departe În ceea ce privește inconsecvența reciprocă a documentelor de reglementare, vom da doar un exemplu, din nou asociat cu publicarea rapoartelor Deja după publicarea legii "Cu privire la contabilitate", Ministerul Finanțelor al Federației Ruse a emis un ordin "Cu privire la procedura de publicare a situațiilor financiare de către societățile pe acțiuni deschise" (nr din noiembrie ), conform cu care s-a restrâns semnificativ lista declarațiilor publicate, ceea ce, firesc, contravine legii Fără exagerare, putem spune că aceasta și neglijența similară din partea profesioniștilor în raport cu principalele rezultate ale funcționării sistemului contabil doar da naștere la o atitudine negativă a utilizatorilor terți față de întregul sistem în ansamblu Cu un anumit grad de condiționalitate, se poate argumenta că implementarea formală a unora dintre abordările care au fost reflectate ulterior în conceptul descris a început în , când un grup de oameni de știință și practicieni ruși de top, împreună cu experți de la Centrul ONU pentru Corporațiile transnaționale și sub conducerea Departamentului de metodologie contabilă și raportare al Ministerului de Finanțe al Federației Ruse a început să elaboreze un nou plan de conturi, care este un reglementator fundamental pentru contabili practicieni Scopul principal a fost să nivelăm cât mai mult diferențele de contabilitate din țara noastră și din Occident Până acum, au dezvoltat deja o serie de documente de bază (Tabelul ) Tabelul Lista principalelor reglementări contabile și de raportare Identificator document Data intrării în vigoare Notă Legea "Cu privire la societățile pe acțiuni" -" / / Modificată la / / Legea "Cu privire la contabilitate" - Regulamentul privind contabilitatea și raportarea financiară în Federația Rusă - Aprobat prin ordin al Ministerului Finanțelor al Federației Ruse din Nr N Regulamentul de contabilitate "Politica contabilă a întreprinderii" RAS / Regulamentul contabil "Contabilitatea acordurilor (contractelor) pentru construcția capitalului" PBU / / / Continuare Document Idea- Introduceți data notă ficator în acţiune Regulamentul de contabilitate "Contabilitatea proprietăților și pasivelor organizației, a căror valoare este exprimată în valută" PBU / Regulamentul de contabilitate * contabilitate "Declarațiile contabile ale organizației" RAS / Regulamentul privind contabilitatea "Contabilitatea stocurilor" RAS / Aprobat prin ordin al Ministerului Finanțelor al Federației Ruse din nr N Regulamentul de contabilitate "Contabilitatea mijloacelor fixe" RAS / Planul de conturi pentru contabilitatea activităților financiare și economice ale întreprinderilor Așa cum a fost modificat prin ordinele Ministerului Finanțelor al Federației Ruse din nr , nr , nr , nr Nr și scrisoarea Ministerului Finanțelor al Federației Ruse și Serviciului Fiscal de Stat al Federației Ruse din Nr - - , VG- - / Reglementări privind componența costurilor de producție și vânzare a produselor (lucrări, servicii) incluse în costul produselor (lucrări, servicii), precum și privind procedura de formare a rezultatelor financiare luate în considerare la impozitarea profiturilor - Nr , nr , nr , nr Am menționat mai sus una dintre bolile de lungă durată ale sistemului de reglementare a contabilității din Rusia, care, nu va fi o exagerare, otrăvește literalmente viața nu numai a contabililor, ci și a utilizatorilor de raportare - un flux de instrucțiuni actuale, din păcate nu întotdeauna clarificând, dar adesea contrazic altor autorități de reglementare Ultima coloană a tabelului dă motive să vorbim despre o altă problemă - problema ajustării nesfârșite a documentelor de reglementare fundamentale Nici măcar contabilii nu au întotdeauna timp să urmărească schimbările în timp, cu cât pentru utilizatorii raportori, care includ în primul rând managerii de linie, managerii financiari, investitorii, le este cu atât mai dificil să navigheze Mai mult, trebuie remarcat faptul că, în ciuda A* ajustări constante, reglementările principale, într-o anumită măsură, păcătuiesc cu cerințe și declarații contradictorii, formularea neclară sau variată, dublarea prevederilor Această caracteristică a organizării economiei de reglementare a contabilității trebuie cunoscută și, dacă este posibil, luată în considerare în lucrările analitice Fără îndoială, cea mai remarcabilă reglementare dintre cele date în tabel este Legea contabilitatii Adoptarea lui indică faptul că în Rusia nu consideră rezonabil să accepte necondiționat modelul contabil anglo-american (amintim că în țările care determină ideologia și esența acestui model - Statele Unite și Marea Britanie - nu există o astfel de lege ) Date în tabel documentele de reglementare definesc metodologia contabilă în general; În ceea ce privește documentele care reglementează direct procedura de întocmire și transmitere a rapoartelor, principalele sunt următoarele: • Legea "Cu privire la contabilitate"; • Regulamentul privind contabilitatea și raportarea financiară în Federația Rusă; • Reglementări privind contabilitatea "Declarațiile contabile ale organizației" (PBU / ); • Ordinele actuale ale Ministerului de Finanțe al Federației Ruse "Cu privire la situațiile financiare anuale (trimestriale) ale organizațiilor" (emise anual); • Ordinul Ministerului Finanțelor al Federației Ruse "Cu privire la procedura de publicare a situațiilor contabile de către societățile pe acțiuni deschise" (nr din noiembrie ); • Ordinul Ministerului Finanțelor al Federației Ruse "Cu privire la recomandările metodologice pentru întocmirea și prezentarea situațiilor financiare consolidate" (nr din decembrie ) Legea "Cu privire la contabilitate" conține cele mai generale prevederi privind raportarea Potrivit legii (articolul ), situațiile financiare sunt "un sistem unificat de date privind proprietatea și poziția financiară a unei organizații și asupra rezultatelor activității sale economice, întocmite pe baza datelor contabile în conformitate cu formele stabilite" Cu alte cuvinte, tradiția internă este consacrată în lege, conform căreia formatele de raportare sunt determinate central Aproximativ aceeași definiție este dată în PBU / Articolul din lege definește componența situațiilor financiare ale unei organizații comerciale: • bilanț; • adeverinta de venit; • anexe la acestea prevăzute de acte normative; • raport de audit; • notă explicativă Este ușor de observat că acest set include documente destul de diverse atât din punct de vedere al structurii (în special, bilanțul și alte forme de raportare sunt structurate rigid și definite într-un mod centralizat) într-o ordine separată, în timp ce o notă explicativă poate fi întocmită într-o formă complet arbitrară), și în funcție de sursele apariției lor (de exemplu, un raport de audit este întocmit de un auditor independent, formulare de raportare - de către o companie care aceasta verificări ale auditorului) Mai mult, aici există un impas logic, a cărui esență este că raportul de audit trebuie să se confirme, întrucât, dacă respectați în mod formal litera de lege, acesta face parte din raportare Este interesant de remarcat faptul că raportul auditorului trebuie să confirme fiabilitatea notei explicative Neînțelegerile observate sunt ușor eliminate dacă se face o distincție clară între raportare și raportare - raportarea ar trebui să fie parte integrantă a raportului; Aceasta este practica în toate țările dezvoltate economic Este posibil să se definească conceptul de raportare în diferite moduri, în special, poate fi luată în considerare cea mai acceptabilă abordare, care se bazează pe primatul relației datelor de raportare cu planul de conturi ca principal autoritate de reglementare care determină metodologia contabilă Logica acestei abordări este următoarea Dacă la sfârșitul următoarei perioade financiare se presupune că se însumează, exprimat, în special, în întocmirea rapoartelor, atunci contabilul închide conturile Așa-numitele conturi operaționale (conturile de cheltuieli și conturile rezultatelor financiare) sunt închise, adică soldurile acestora sunt reportate în contul de profit și pierdere; soldurile conturilor rămase dintr-una sau alta grupare sunt transferate în bilanţ, care este, prin urmare, adesea definit ca un rezumat al soldurilor conturilor deschise (Rețineți că în unele țări, de exemplu, în SUA, întocmirea bilanţului este interpretată și ca conturi de închidere și se întocmește prin înregistrările corespunzătoare, cu ajutorul cărora conturile Registrului general sunt înregistrate conform posturilor din bilanţ: conturile materiale, de numerar și de decontare parțială sunt transferate în activul bilanțului, iar conturile de stoc și parțial curente - în pasive Ca urmare a acestei operațiuni, toate conturile sunt închise Noua perioadă de raportare începe cu înregistrări inverse ) Astfel, apar în mod logic două formulare de raportare: bilanţ şi declaraţie de profit Toate celelalte informații sunt o completare și transcrieri la articolele acestor formulare de raportare, indiferent dacă acestea sunt prezentate sub formă de formate tabelare specificate în mod centralizat sau sunt prezentate într-o formă nestructurată (notă explicativă) Aceste informații, desigur, pot fi asociate cu planul de conturi, dar această legătură este secundară, este de natură indirectă Astfel, situațiile financiare sunt un sistem de indicatori privind proprietatea și poziția financiară a unei entități economice, precum și rezultatele financiare ale activităților acesteia pentru perioada de raportare, prezentate sub formă de tabel și formate direct ca urmare a închiderii conturilor Registrul general Urmând abordarea descrisă, raportarea include două forme - bilanț și contul de profit și pierdere Orice alte documente de la Numerele și secțiunile cuprinse în raportul anual fac parte integrantă din raport, dar nu și din raportare, cu care pot avea totuși o anumită relație, reprezentând explicațiile, completările, stenogramele, confirmările, etc ale acestuia Problema luată în considerare nu este atât de simplu și deloc se reduce la un act de echilibrare verbală, așa cum poate părea la prima vedere - în special, este de o importanță deosebită pentru auditori Esența sa în acest caz este următoarea: ce confirmă auditorii - fiabilitatea raportului sau a declarațiilor Cu o separare clară a conceptelor de "raportare" și "raportare", întrebarea nu se pune - datele de raportare sunt confirmate Nici în acest caz nu există un impas logic menționat mai sus Situația utilizatorilor terți devine și mai sigură: aceștia trebuie să înțeleagă clar că societatea de audit este responsabilă pentru acuratețea informațiilor prezentate în declarații și pentru unele aplicații fără ambiguitate identificabile (observăm, de altfel, că societatea auditată este responsabil cu intocmirea declaratiilor); în ceea ce privește datele, în special natura previziunii, prezentate în secțiunile rămase ale raportului anual, utilizatorii terți ar trebui să își emită propriile aprecieri cu privire la cât de fiabili sunt Abordarea descrisă este larg răspândită în practica internațională de contabilitate și audit; Nu este o coincidență faptul că companiile de audit în rapoartele și concluziile lor indică adesea paginile exacte ale raportului anual, care includ opinia dată de auditor cu privire la fiabilitatea informațiilor Fără a intra într-un comentariu mai lung asupra acestui incident, remarcăm un punct pozitiv, și anume că acest act normativ, precum și alte documente subordonate, nu prescriu doar obligația întocmirii unei note explicative, care este în esență o revizuire contabilă și analitică a laturii financiare a organizatiei comerciale a activitatii si, pentru prima data dupa multi ani, se dau recomandari oficiale cu privire la continutul acesteia În special, pot fi menționate două documente În primul rând, în secțiunea relevantă a Instrucțiunilor privind procedura de completare a formularelor de situații financiare anuale, aprobate prin ordin al Ministerului Finanțelor al Federației Ruse din noiembrie , Ks "Cu privire la situațiile financiare anuale ale organizațiilor" , sunt date recomandări în formă narativă cu privire la componența indicatorilor și comentarii pe care este recomandabil să le includă în nota explicativă În al doilea rând, instrucțiunile Comisiei Federale pentru Piața Valorilor Mobiliare din octombrie nr "Cu privire la aprobarea standardelor de emisiune de acțiuni la înființarea societăților pe acțiuni, acțiuni suplimentare, obligațiuni și prospectele de emisiune ale acestora" au aprobat structura notei explicative și a oferit o descriere a fiecăreia dintre secțiunile sale [Bakaev, ] Legea prevede că nota explicativă trebuie să conțină informații esențiale despre organizație, proprietatea și situația financiară a acesteia, precum și metodele de evaluare utilizate În plus, ar trebui să conțină explicații cu privire la faptele de neaplicare a regulilor contabilitate în cazurile în care acestea nu permit să reflecte în mod fiabil starea proprietății și performanța financiară Cu alte cuvinte, legea permite companiilor să se abată de la metodele și tehnicile contabile prescrise la nivel central, dar necesită o explicație pentru acest fapt Conceptul de semnificație menționat mai sus este de o importanță excepțională aplicat datelor prezentate în nota explicativă (Termenul "dezvăluire" înseamnă în acest caz prezența unui comentariu analitic ) Acest concept este declarat în lege; În ceea ce privește criteriul după care datele pot fi recunoscute ca fiind semnificative, acesta este definit în secțiunea "Notă explicativă" a ordinului, care a reglementat componența raportării pentru anul : suma este recunoscută ca fiind semnificativă, al cărei raport la rezultatul total al datelor relevante este de cel puțin % Cu alte cuvinte, orice date contabile care îndeplinesc regula de semnificație trebuie să fie însoțite de un comentariu analitic (decodare, explicație) într-o notă explicativă Limita criteriului este destul de scăzută, astfel încât marea majoritate a elementelor din bilanț și contul de profit și pierdere ar trebui dezvăluite Legea mai definește un singur an de raportare pentru toate organizațiile (de la ianuarie până la decembrie inclusiv), adrese și termene de raportare, procedura de publicare, perioadele de păstrare a documentelor contabile (nu mai puțin de cinci ani) Regulamentul privind contabilitatea și raportarea financiară din Federația Rusă specifică anumite puncte privind organizarea contabilității într-o organizație comercială, regulile de evaluare a elementelor de raportare și procedura de prezentare a acesteia Înainte de adoptarea legii, acest document (mai precis, predecesorii săi) era un reglementator fundamental, dar în prezent, Regulamentul dublează în mare măsură legea și ar trebui să fie complet desființat sau revizuit substanțial în viitor PBU / "Raportarea contabilă a unei organizații" în sistemul autorităților de reglementare își propune să joace același rol ca și standardele de contabilitate corespunzătoare din țările dezvoltate economic, și anume, să descrie principiile și regulile de bază de raportare, după care companiile ar putea pregăti raportează în nomenclatorul articolelor care li se pare cel mai potrivit Dacă urmam logica construirii acestor standarde, RAS / ar trebui să fie singurul document care descrie componența și structura raportării într-un nomenclator lărgit de articole și secțiuni, însă la noi această abordare nu este încă împărtășită de Ministerul Finanțe ale Federației Ruse, care preferă să reglementeze strict structura de raportare folosind ordine emise periodic De aceea, rolul PBU / este în prezent în mare măsură decorativ, însă ordinele menționate pentru contabilii practicanți reprezintă principalul reglementator de importanță practică Dacă lucrările de modernizare a sistemului contabil intern vor continua în direcția armonizarea acesteia cu practica globală, apoi în viitor va dispărea nevoia unor ordine emise regulat care reglementează structura de raportare, iar rolul PBU / va crește dramatic În ceea ce privește conținutul PBU / , acesta repetă, de asemenea, în mare măsură anumite secțiuni ale Legii federale Diferența sa cea mai semnificativă față de lege este că prevederea conține o nomenclatură extinsă a articolelor principalelor forme de raportare - bilanţul contabil și contul de profit și pierdere Acesta este minimul de articole care ar trebui să fie în raportare și care ar trebui urmate dacă Ministerul de Finanțe al Federației Ruse nu a aprobat formate unificate prin ordine În plus, regulamentul prevede principalele date analitice care se recomandă a fi dezvăluite în notele explicative la situații și menționează și necesitatea întocmirii situațiilor financiare consolidate în cazul în care organizația are filiale și afiliate Secțiunile cheie ale RAS / includ o secțiune privind regulile de evaluare a elementelor din situațiile financiare; în special, declară principiul unu-la-unu al întocmirii unui bilanţ, conform căruia toate elementele bilanţului trebuie să fie date minus valorile de reglementare, în timp ce indicatorii iniţiali ar trebui să fie dezvăluiţi în notele explicative la situaţii Schema de control va fi descrisă mai detaliat mai jos După cum se poate vedea din lista de reglementări de mai sus, în ciuda faptului că conținutul formularelor de raportare a situațiilor financiare este prezentat suficient de detaliat în prevederile PBU / , Ministerul Finanțelor al Federației Ruse emite anual ordine "Cu privire la situațiile financiare anuale (trimestriale) ale organizațiilor", care aprobă formatele de raportare și instrucțiunile de completare a acestora, la fel pentru toate organizațiile comerciale Această abordare contrazice fundamental standardele internaționale de contabilitate, precum și practica celor mai multe țări dezvoltate economic, în care companiile au dreptul de a întocmi situații în nomenclatorul articolelor care, în opinia conducerii, oferă o imagine destul de completă și obiectivă a proprietatea si situatia financiara a societatii Ordinele menționate precizează componența formularelor de raportare și structura acestora În special, conform ordinului, componența conturilor anuale pentru anul includea * a) bilanţ (formular nr ); b) raport privind rezultatele financiare (formular nr ); c) explicatii la bilant si contul de profit si pierdere: situația fluxurilor de capital (formular nr ); situația fluxurilor de numerar (Formular nr ); anexa la bilant (formular nr ); notă explicativă; d) formulare specializate stabilite în conformitate cu paragraful din Reglementările privind contabilitatea și raportarea în Federația Rusă; e) raportarea privind utilizarea alocărilor bugetare; e) partea finală a raportului auditorului Desigur, primele cinci forme, care au o structură rigid definită, sunt principalele din punct de vedere al informației Această structură nu poate fi modificată la nivel central de către departamente (de exemplu, autorități fiscale, ministere), cu toate acestea, în conformitate cu PBU / , organizațiilor li se acordă dreptul de a include indicatori suplimentari relevanți în situațiile financiare pentru a forma o imagine mai completă a proprietăţii şi situaţiei financiare În ceea ce privește formularele specializate, formatele acestora pot fi stabilite de ministere și departamente pentru întreprinderile din sistemul lor și trebuie convenite cu ministerele de finanțe din Rusia și republicile sale constitutive Raportarea privind utilizarea creditelor bugetare este, de asemenea, determinată de ordinele relevante ale Ministerului Finanțelor al Federației Ruse, cu toate acestea, compilarea acesteia, desigur, este foarte limitată Raportare trimestrială în și completate conform formularelor prevăzute la literele (a), (b) și (e) din lista de mai sus Nu este de așteptat un audit al raportării trimestriale și nici nu este necesară pregătirea unei note explicative Aceste rapoarte sunt interne deoarece nu sunt publicate sau distribuite proprietarilor de afaceri De asemenea, trebuie remarcată o caracteristică: în raportarea anuală, contul de profit și pierdere reflectă rezultatele activităților financiare și economice ale organizației pentru exercițiul financiar trecut; în rapoartele trimestriale, același raport reflectă rezultatele nu pentru ultimul trimestru, ci pentru toate ultimele trimestre ale anului, i e datele sunt prezentate cumulativ de la începutul anului De remarcat un eveniment foarte remarcabil: în , pentru prima dată după mulți ani, nu s-au adus modificări conținutului raportării trimestriale față de cea anuală, cu excepția modificării denumirii Formularului nr și " Declarația de profit și pierdere", conform prevederilor Legii federale "Despre contabilitate Dezvoltarea unor noi forme de organizare a afacerilor în condițiile relațiilor de piață a condus la necesitatea introducerii în sistemul de reglementare a regulilor de publicare a raportării Semnificația acestei proceduri este destul de evidentă - a pune la dispoziția tuturor părților interesate datele de raportare ale societăților pe acțiuni deschise Trebuie remarcat faptul că publicarea este importantă nu numai și nu atât de mult ca posibilitatea exercitării unei funcții de control din partea investitorilor și creditorilor, cât și ca una dintre modalitățile de menținere a pieței valorilor mobiliare a unei anumite companii și atragerea de investitori suplimentari Pentru prima dată, conceptul de raportare publicată a fost introdus în în Regulamentul de contabilitate și raportare; în viitor, problemele de publicare au fost reflectate în Codul civil al Federației Ruse și în legile federale "Cu privire la societățile pe acțiuni" și "Cu privire la contabilitate" Articolul din RF PS definește că "o societate pe acțiuni este obligată să publice anual pentru informare generală statul raport anual, bilanţ, cont de profit şi pierdere"; aceeași cerință este prevăzută de articolul din Legea "Cu privire la societățile pe acțiuni" În plus, articolul din această lege prevede că, la cererea unui acționar, societatea este obligată să îi furnizeze acestuia copii de pe documente contra cost, inclusiv documente contabile și situații financiare, iar cuantumul onorariului se stabilește de către companiei în mod independent și nu poate depăși costul de realizare a copiilor documentelor și plata costurilor asociate cu livrarea acestora prin poștă Conform Legii "Cu privire la contabilitate", societățile pe acțiuni deschise, băncile și alte organizații de credit, organizațiile de asigurări, bursele de valori, fondurile de investiții și alte fonduri create pe cheltuiala fondurilor (contribuțiilor) private, publice și de stat sunt obligate să-și publice situațiile financiare anuale cel târziu la data de iunie a anului următor anului de raportare Publicitatea situațiilor financiare constă în (a) transferul de situații către organele teritoriale de statistică; (b) publicarea sa în ziare și reviste disponibile utilizatorilor situațiilor financiare sau distribuirea între aceștia a broșurilor și broșurilor care conțin aceste situații financiare În dezvoltarea articolului din Legea federală "Cu privire la contabilitate", Ministerul Finanțelor al Federației Ruse a emis un ordin "Cu privire la procedura de publicare a situațiilor contabile de către societățile pe acțiuni deschise" Trebuie remarcate mai multe caracteristici ale acestui document În primul rând, numai bilanțul, contul de profit și pierdere și informațiile privind rezultatele unui audit efectuat de un auditor independent sunt supuse publicării obligatorii În al doilea rând, formularele de raportare pot fi publicate într-o formă prescurtată (ordinea conține un minim de articole pentru bilanț, iar contul de profit și pierdere ar trebui publicat în nomenclatorul posturilor prevăzut de PBU / ) În al treilea rând, publicarea situațiilor financiare se face după un audit independent și aprobarea situațiilor financiare de către adunarea generală a acționarilor În al patrulea rând, la publicarea contului de profit și pierdere, acesta trebuie completat cu informații despre hotărârea adunării generale a acționarilor privind repartizarea profitului sau acoperirea pierderilor societății pentru anul de raportare Conform ordinului, raportarea poate fi publicată fie integral, fie sub formă prescurtată În acest din urmă caz, PBU / joacă un rol semnificativ În special, dacă, în același timp, moneda bilanțului (adică totalul său) nu depășește de de ori salariul minim și veniturile (net) din vânzarea mărfurilor nu depășesc de de ori salariul minim, atunci forma prescurtată a bilanţul contabil publicat poate include totaluri numai pentru secţiunile prevăzute la paragraful din PBU / (secţiuni de activ: active imobilizate, active circulante, pierderi; secţiuni de pasiv: capital şi rezerve, pasive pe termen lung, pasive pe termen scurt, -datorii pe termen) În cazul în care se depășește cel puțin una dintre limitele specificate privind moneda și veniturile bilanțului, atunci bilanțul publicat trebuie să conțină indicatori pentru grupele de elemente prevăzute în PBU / Altele Cu alte cuvinte, o organizație comercială mai mare ar trebui să publice informații mai detaliate În ceea ce privește contul de profit și pierdere, în orice caz, ar trebui publicati toți indicatorii prevăzuți la Secțiunea din PBU / Trebuie menționat că toate caracteristicile de mai sus, în principiu, contravin legii "Cu privire la contabilitate", care nu prevede nicio clarificare cu privire la procedura de publicare a rapoartelor Există și alte reglementări privind publicarea datelor companiei; în special, conform Decretului Comisiei Federale pentru Valori Mobiliare și Piața de Valori din cadrul Guvernului Federației Ruse din mai nr "Cu privire la informațiile suplimentare pe care o societate pe acțiuni deschise este obligată să le publice în mass-media ", publicarea obligatorie este supusă: • raportul dintre valoarea activului net și mărimea capitalului autorizat; • numărul de acționari; • informații despre subdiviziunea (sau registratorul de specialitate) care ține registrul valorilor mobiliare înregistrate Contradicțiile dintre autoritățile de reglementare menționate în această secțiune, precum și contradicțiile menționate mai sus, pot duce la anumite neînțelegeri atât în pregătirea raportării, cât și în cursul utilizării acesteia ca sursă de informare Managerul financiar ar trebui să fie conștient de acest lucru, deoarece nu este exclus ca datele sursă pentru analiză, cum ar fi informațiile privind fluxul de numerar, să nu apară în situațiile publicate, de ex daca este necesar, va fi necesara solicitarea intregului raport anual al contrapartidei În cele din urmă, documentul final din lista principalelor autorități de reglementare a procedurii de întocmire și prezentare a rapoartelor este ordinul Ministerului Finanțelor al Federației Ruse "Cu privire la recomandările metodologice pentru întocmirea și prezentarea situațiilor financiare consolidate" nr documentul, elaborat în elaborarea articolului din Reglementările privind contabilitatea și raportarea în Federația Rusă, conține linii directoare pentru pregătirea și prezentarea situațiilor financiare rezumative (consolidate) O astfel de raportare este pregătită dacă organizația are filiale și afiliate În Occident, această procedură este cunoscută ca întocmirea situațiilor financiare consolidate Este nou pentru practica națională de contabilitate și analitică și, prin urmare, nu există practic nicio experiență în prezentarea unor astfel de rapoarte în Rusia Dintre factorii de constrângere, se poate menționa dezvoltarea insuficientă a suportului juridic pentru procesul de formare și activitățile curente ale grupului corporativ, precum și lipsa unor stimulente clar definite pentru raportare - de ce să-l întocmească, dacă nu este clar pentru cui este destinat În primul rând, este necesar să se definească terminologia În țara noastră, a existat în mod tradițional conceptul de set de date, în cadrul unde ministerele și departamentele au pregătit rapoarte consolidate asupra întreprinderilor din sistemul lor Esența acestei proceduri este următoarea Există multe entități independente de afaceri subordonate unui minister, iar relația fiecărei întreprinderi cu ministerul este în principal administrativă și managerială, cu alte cuvinte, ministerul joacă rolul unui fel de suprastructură organizatorică și nu un partener plin de sânge în operatiuni de afaceri Procedura de formare a raportării consolidate întocmite de minister, în acest caz, se reduce la însumarea mecanică a elementelor cu același nume din bilanţurile individuale ale întreprinderilor din subordine Așa este definit în ordinul Ministerului Finanțelor al Federației Ruse din ianuarie nr "Cu privire la situațiile financiare anuale consolidate ale organizațiilor întocmite de ministerele federale și alte organisme executive federale ale Federației Ruse" Asociațiile cu o astfel de schemă de colectare a datelor apar adesea în rândul practicienilor atunci când vine vorba de raportare consolidată; între timp, aici avem în vedere o procedură fundamental diferită Situațiile financiare consolidate sunt o combinație a situațiilor a două sau mai multe companii care se află în anumite relații juridice, financiare și economice Necesitatea consolidării este determinată de fezabilitatea economică Antreprenorii preferă adesea să creeze mai multe organizații comerciale mai mici, independente din punct de vedere juridic și interconectate economic, în loc de o singură corporație mare Datorită acestui fapt, se pot obține anumite economii la plata impozitelor; datorită fragmentării și limitării răspunderii legale pentru obligații, se reduce gradul de risc în desfășurarea afacerilor, se realizează o mobilitate mai mare în dezvoltarea de noi forme de investiții de capital și piețe de vânzare, iar stabilitatea este asigurată în aprovizionarea cu materii prime, materiale si semifabricate Ideea generală a consolidării este destul de simplă Există un grup de companii independente din punct de vedere juridic, dar interconectate economic și financiar Una dintre aceste companii joacă un rol dominant și se numește societate-mamă; alte companii într-un anumit sens joacă un rol subordonat și sunt numite filiale Întocmirea situațiilor financiare consolidate vă permite să vă faceți o idee despre poziția financiară și performanța grupului în ansamblu În același timp, fiecare societate independentă din punct de vedere juridic care face parte din acest grup (familie corporativă) este obligată să țină evidența contabilă a propriilor operațiuni și să întocmească rezultatele acestora sub formă de situații financiare Astfel, raportarea consolidată are două caracteristici principale În primul rând, nu este raportarea unei organizații comerciale independente din punct de vedere juridic Scopul acestuia nu este de a identifica veniturile impozabile, ci doar de a obține o idee generală a activității- integritatea familiei corporative, i e oia are o orientare analitică clar exprimată În al doilea rând, consolidarea nu este o simplă însumare a elementelor cu același nume din situațiile financiare ale companiilor din grup Tranzacțiile dintre membrii familiei corporative nu sunt incluse în situațiile financiare consolidate; arata doar activele si pasivele, veniturile si cheltuielile din tranzactii cu terti Orice tranzacții financiare și economice intracorporate sunt identificate și excluse în procesul de consolidare În cea mai generală formă, un grup corporativ poate fi reprezentat ca o asociație a unei companii-mamă și a mai multor filiale, totuși, în viața reală, relația societate-mamă-filiala poate fi pe mai multe niveluri și reprezintă schematic o structură arborescentă inversată Pe fig arată situaţia când societatea-mamă M are mai multe filiale L ], L , , LA La rândul său, societatea Ag este societatea-mamă în raport cu societăţile Bі, B, Wu Orez Schema de interconectare a companiilor la crearea unor grupuri corporative Conceptele de companii-mamă și filiale sunt definite diferit în diferite țări În special, în țara noastră, definițiile relevante sunt date în prima parte a Codului civil al Federației Ruse Potrivit articolului , "o societate comercială este recunoscută ca filială dacă o altă societate comercială (principală) sau parteneriat, în virtutea participării sale predominante la capitalul său autorizat, sau în conformitate cu un acord încheiat între acestea, sau are în alt mod capacitatea pentru a determina deciziile luate de o astfel de companie " După cum reiese din această definiție, în prezența relațiilor mamă-fiică pe mai multe niveluri, compania-mamă (în ceea ce privește codul - compania principală), situată chiar în vârful structurii arborescente, poate gestiona efectiv companii situate la niveluri inferioare, chiar și în cazul în care influența sa directă sau indirectă asupra acestora este neglijabilă Într-adevăr, dacă în situația din fig , societatea L/ deține % din acțiunile cu drept de vot ale Ag, și cota societății Ay în capitalul autorizat de lire sterline este de %, apoi societatea M, deținând doar % din capitalul de lire sterline cu toate acestea, poate avea o influență dominantă asupra acesteia, de exemplu să-i determine politica (în acest caz, nu vorbim despre îngrijirea zilnică a activităților curente, ci despre luarea unor decizii cu caracter strategic) Este evident că ramificarea relației mamă-fiică poate duce la o reducere bruscă a cotei formale a societății-mamă, care se află în fruntea întregii structuri ierarhice, în capitalul companiilor de nivel inferior, în același timp timp, influența indirectă va rămâne tocmai datorită acestor relații În ceea ce privește conceptul de societate "dependentă", conform articolului din Codul civil, o societate este recunoscută ca atare dacă "o altă societate (predominantă, participantă) deține mai mult de douăzeci la sută din acțiunile cu drept de vot ale unei societăți pe acțiuni sau douăzeci la sută din capitalul autorizat al unei societăți cu răspundere limitată " În cadrul unui grup corporativ, relațiile financiare și economice apar de obicei între membrii acestuia, prin urmare, procedurile de consolidare nu ar trebui reduse la o însumare rând cu rând a datelor relevante reflectate în formele situațiilor financiare anuale Astfel, în ciuda asemănării termenilor folosiți în ordinele menționate ale Ministerului de Finanțe al Federației Ruse nr și nr , ei vorbesc despre proceduri fundamental diferite, i e situațiile financiare consolidate și consolidate nu coincid în mod absolut între ele atât din punct de vedere al numărului de forme (situațiile financiare anuale consolidate sunt întocmite în același set de formate ca și situațiile financiare anuale obișnuite, iar situațiile financiare consolidate constau dintr-un bilanţ și un contul de profit și pierdere) și în articolele de conținut Pentru prima dată, mențiunea situațiilor financiare consolidate din Rusia a apărut în scrisoarea Ministerului Finanțelor al Federației Ruse "Cu privire la sfera și formele raportului contabil anual al întreprinderilor și organizațiilor" nr din iunie , care a reglementat alcătuirea situațiilor financiare anuale pe anul , care este obligatorie pentru întocmirea de către întreprinderile și organizațiile care desfășoară activitate de întreprinzător În această scrisoare, s-a menționat că "o organizație comercială cu filiale, pe lângă propriul raport contabil, ar trebui să întocmească și situații consolidate (consolidate), inclusiv rapoarte ale filialelor sale situate în Federația Rusă și în străinătate" Cu toate acestea, această cerință a fost doar declarată, dar nu susținută de materiale metodologice pentru întocmirea situațiilor financiare consolidate Această situație a persistat timp de trei ani, însă, în scrisoarea Ministerului Finanțelor al Federației Ruse nr din octombrie , care reglementa componența conturilor anuale pentru anul , nu s-a menționat necesitatea consolidării ; nu se află în scrisoarea Ministerului Finanțelor, care determină componența raportării pentru anul Dacă amintim că termenul "consolidare" nu se regăsește în principalele documente de reglementare, precum legea "Cu privire la contabilitate" și contabilitate reglementărilor, putem presupune că prima etapă Introducerea formală a ideii de consolidare în teoria și practica contabilității interne s-a încheiat Este puțin probabil ca o astfel de dezvoltare a evenimentelor să poată fi considerată neobișnuită Astfel, în multe țări europene, încercările de a întocmi situații financiare consolidate încă din anii au fost în esență episodice; în special, în Franţa până în nu a existat o lege specială privind consolidarea În ceea ce privește țara noastră, motivele situației actuale ar trebui căutate probabil în faptul că procesele propriu-zise de creare a grupurilor corporative în sensul în care se înțelege în practica mondială a afacerilor nu au început încă Mai precis, aceste procese, desigur, se desfășoară într-un grad sau altul, cu toate acestea, conceptul de grup corporativ nu a primit încă o formalizare legală detaliată și, prin urmare, nu este nevoie practică de întocmirea situațiilor financiare consolidate Experiența mondială oferă motive pentru a concluziona că, pe măsură ce economia de piață se dezvoltă în Rusia, această contradicție va fi rezolvată, iar practica consolidării va câștiga o oarecare răspândire Ordinul nr din decembrie al Ministerului de Finanțe al Federației Ruse corectează într-o oarecare măsură situația actuală privind procesul de consolidare Întrucât, conform legislației actuale în domeniul contabilității, întocmirea situațiilor financiare consolidate nu este o procedură obligatorie, acest standard, în primul rând, face doar recomandări cu privire la această procedură și, în al doilea rând, parcă s-ar obișnui cu ideea că este necesar și , cu inevitabilitatea aspectului său, este necesar să te obișnuiești Adevărat, o altă linie de raționament este posibilă Ținând cont de faptul că în mod tradițional în țara noastră oamenii sunt obișnuiți să urmeze instrucțiunile prescriptive, inclusiv în ceea ce privește întocmirea situațiilor financiare, este puțin probabil ca neobligația procedurilor de consolidare să contribuie la trezirea inițiativei în legătură cu emiterea acesteia în anii următori Mai multe detalii despre tehnica de consolidare folosită în țările dezvoltate economic și istoria acestei probleme pot fi găsite, de exemplu, în [Kovalev, Patrov] În concluzie, trebuie doar menționat că excluderea termenului "consolidare" din vocabularul profesional intern poate fi considerată cu greu justificată, fie și doar din cauza confuziei terminologice, care se manifestă clar în exemplul celor două ordine privind raportarea consolidată menționat mai sus Menționate în mod repetat în secțiune, contradicțiile dintre documentele normative sau anumite inconsecvențe ale acestora nu sunt ceva unic, specific doar sistemului de reglementare contabilă Sunt cunoscute și regulile generale pentru depășirea unor astfel de coliziuni • Dacă normele documentelor autorităților de diferite niveluri se contrazic între ele, este necesar să se respecte norma unui document de nivel superior (de exemplu, contradicțiile discutate mai sus) Diferențele dintre dispozițiile individuale privind contabilitate și legea contabilității trebuie interpretate în favoarea legii) • Dacă normele documentelor emise de un departament se contrazic, este necesar să se respecte norma documentului cu o dată ulterioară de publicare (Ca exemplu, putem cita diferențele dintre modalitățile de înregistrare a tranzacțiilor cu valori mobiliare în contabilitate, dintre care una este dată în Instrucțiunile de aplicare a Planului de conturi, aprobate prin Ordinul Ministerului Finanțelor al URSS din noiembrie, nr , iar al doilea - în ordinul Ministerului Finanțelor al Federației Ruse "Cu privire la reflectarea în tranzacțiile contabile cu valori mobiliare" din ianuarie nr ) • Dacă articole separate din cadrul aceluiași document contrazic, este necesar să vă ghidați după un articol mai "îngust, privat" (De exemplu, articolul din Legea "Cu privire la contabilitate" prevede că responsabilitatea organizării contabilității la o întreprindere revine conducătorului acesteia, iar articolul stabilește că documentele bănești nu sunt acceptate pentru executare fără semnătura contabilului șef Aceasta înseamnă că din total o parte din responsabilitatea directorului este retrasă - în legătură cu documentele bănești și de decontare - și este atribuită contabilului ) • Când nu există o normă în raport cu un fapt fix, este necesar să ne ghidăm după spiritul editurii în ansamblu, logica general acceptată a comportamentului (de exemplu, se poate cita absența reglementărilor contabile în raportat la tranzacțiile cu cardul de credit, ceea ce, totuși, nu scutește contabilul de necesitatea de a reflecta astfel de tranzacții în contabilitate) Documentele normative luate în considerare în această secțiune oferă o descriere succintă și în același timp destul de exhaustivă a principiilor de reglementare a procesului de întocmire și prezentare a rapoartelor După cum sa menționat mai sus, următorul moment cheie în procesul de analiză a situațiilor financiare este înțelegerea de către analist a conținutului economic al articolelor de raportare COMPOZIȚIA ȘI CONȚINUTUL SITUAȚIILOR CONTABILE Secțiunile anterioare arată că alcătuirea situațiilor financiare, ca cea mai fiabilă și previzibilă sursă de informații, este într-o oarecare măsură reglementată de diverse documente de reglementare Din punct de vedere istoric, în țara noastră s-a dezvoltat astfel încât numărul de formulare de raportare din raportul anual și conținutul acestora sa schimbat constant Dacă la mijlocul anilor ' contabilii au fost forțați să includă câteva zeci de formulare obligatorii în raportul anual, atunci la începutul anilor ' numărul lor a fost redus la trei - bilanțul, situația rezultatelor financiare și utilizarea lor și aplicarea la bilantul intreprinderii În ultimii ani, a existat din nou o ușoară creștere a numărului de centralizate formate de raportare aprobate Aceeași variabilitate este, de asemenea, caracteristică articolelor de raportare - s-au schimbat numărul, conținutul, locația, metodele de grupare ale acestora etc Să descriem pe scurt formele de raportare de bază actuale și interpretarea economică a articolelor lor individuale într-o cantitate suficientă pentru a înțelege logica și succesiunea procedurilor de analiză Bilanț Termenul "balanță", care provine din cuvintele latine bis - de două ori și iaph - un bol și înseamnă literal "două boluri", este folosit ca simbol al echilibrului, al egalității Nu este un termen contabil specific, dar este utilizat pe scară largă și în alte domenii ale economiei, în politică, în viața de zi cu zi În contabilitate, cuvântul "balanț" are mai multe semnificații: a) egalitatea rezultatelor la efectuarea înregistrărilor în conturi și gruparea fondurilor unei entități economice în diverse secțiuni; b) rezultatul formularului principal de raportare; c) denumirea formularului principal de raportare Ca concept contabil, cuvântul "balanță" există de aproape de ani În literatura de istorie a contabilității se pot găsi diverse informații despre momentul apariției acestui termen, referitoare la sfârșitul secolului al XIV-lea - începutul secolului al XV-lea Deci, potrivit lui R De Roover (L de Roover), cuvântul "balanț" a fost aplicat pentru prima dată situațiilor financiare din , indiferent dacă aceste rapoarte erau de fapt solduri în sensul modern al acestui termen sau nu; celebrul contabil rus I A Koshkin a atribuit apariția acestui termen secolului al V-lea ANUNȚ [Sokolov, : - ] În această secțiune, vom vorbi despre bilanț tocmai ca formă de raportare Valoarea bilanțului ca formă principală de raportare este excepțional de mare, deoarece acest document vă permite să vă faceți o idee destul de clară și previzibilă a proprietății și a poziției financiare a întreprinderii Bilanțul reflectă situația în termeni monetari a fondurilor întreprinderii la o anumită dată în două secțiuni: a) după compoziție (tip), b) pe surse de formare Cu alte cuvinte, aceeași sumă de fonduri de care dispune întreprinderea este prezentată în două moduri, ceea ce face posibil să ne facem o idee despre unde sunt investite resursele financiare ale întreprinderii (activul bilanțului) și care sunt sursele de proveniență a acestora (pasiv bilanț) În țara noastră, bilanțul este prezentat în mod tradițional sub forma unui tabel cu două fețe, pe partea stângă a căruia sunt plasate activele întreprinderii, iar în dreapta - pasivele acesteia; în acest caz, totalurile totale pentru activul și pasivul din bilanț sunt aceleași (Remarcăm, apropo, că în practica rusă de contabilitate și analitică se obișnuiește să se numească totalul bilanțului moneda bilanţului) Aceeași reprezentare este folosită în multe țări (SUA, Franța); este posibilă şi o altă reprezentare, atunci când pasivul bilanţului este dat secvenţial în spatele activului (Marea Britanie) SI Deoarece unul dintre scopurile bilanțului este de a caracteriza modificările situației financiare a întreprinderii în perioada de raportare, acesta conține două coloane de indicatori - de la începutul anului până la sfârșitul perioadei (de exemplu, trimestrul, jumătate de an, an) Pentru bilanţurile a doi ani adiacenţi trebuie respectată următoarea regulă: datele de la începutul anului n trebuie să se potrivească cu datele de la sfârşitul anului (n - /); se înţelege că structura bilanţului şi componenţa posturilor nu se modifică În principiu, sunt posibile abateri de la această regulă; în special, dacă a avut loc o reevaluare a mijloacelor fixe sau în anul n întreprinderea a fost reorganizată (fuziune, scindare etc ) În practică, vă puteți întâlni cu diferite tipuri de solduri; Fără să ne oprim pe o descriere detaliată, prezentăm una dintre posibilele lor clasificări [Kovalev, Patrov, pp - ] Tabelul Clasificarea bilanțurilor Semn de clasificare Tipuri de solduri Până la momentul întocmirii, introductiv, curent, lichidare, separare, unificare După surse de compilare După volumul de informații După natura activităților După tipul de activitate, bilanţul unei organizaţii, bilanţul unui fond de investiţii, bilanţul unei bănci, bilanţul unei organizaţii de asigurări, bilanţul unei organizaţii bugetare După forma de proprietate, bilanţul unei întreprinderi de stat, bilanţul unei întreprinderi private După obiectul de reflecție După gradul de analiticitate, un bilanţ independent, un bilanţ separat, un bilanţ brut, un bilanţ net, un bilanţ al cifrei de afaceri la șah, un bilanţ mediu, un bilanţ compact Desigur, nu toate tipurile de bilanţuri prezentate în tabelul au o semnificaţie cognitivă pentru un manager financiar, dar el le întâlneşte constant pe unele dintre ele în munca sa În plus, este necesar să înțelegem că aceeași întreprindere poate avea în același timp mai multe bilanţuri, iar moneda lor nu coincide neapărat (în special, aceasta se aplică bilanţurilor curente și de lichidare) Structura soldului, care implică alocarea anumitor secțiuni și articole, poate fi diferită; în prezent are următoarea formă (Fig ) Logica acestei prezentări este următoarea Activ pasiv Active imobilizate Capital și rezerve Active circulante Datorii pe termen lung Pe termen scurt Datorii pentru pierderi Orez Reprezentarea statică a bilanţului Pentru a-și desfășura activitățile, societatea trebuie să aibă capital de pornire Acestea pot fi contribuții de la fondatori sau fonduri alocate de o organizație-mamă Această procedură nu trebuie înțeleasă literal, ca alocarea directă a fondurilor Aporturile la capitalul autorizat pot avea o formă diferită, inclusiv materială; în acest caz se realizează o valoare bănească a imobilizărilor corporale furnizate cu titlu de aport, care se reflectă în capitalul autorizat Această sursă de fonduri, indicată în Fig ca "Capital și rezerve" și reprezentând fonduri proprii (capital propriu), constă inițial din capitalul autorizat, al cărui cuantum este specificat în actele constitutive, însă, pe măsură ce întreprinderea funcționează, structura și dimensiunea acestei surse se modifică Termenul "propriu" înseamnă aici apartenența persoanelor (juridice și/sau persoane fizice) care au creat această întreprindere; cu alte cuvinte, este datoria întreprinderii față de fondatorii săi Sensul economic al categoriei "capital propriu" este următorul: aproximativ aceeași sumă vor putea primi proprietarii întreprinderii la lichidarea acesteia Întrucât în acest caz fondatorii au dreptul de a-și primi acțiunile numai în acea parte din evaluarea proprietății care rămâne după achitarea obligațiilor companiei față de terți, valoarea lor reală, în primul rând, diferă aproape întotdeauna de estimările contabile și, în al doilea rând, , poate fi determinată numai în cursul procedurilor de lichidare Orice întreprindere nu se limitează de obicei la fondurile proprii, ci atrage fonduri din surse externe: împrumuturi bancare, împrumuturi, creditori Aceste fonduri împrumutate sunt împărțite în două mari grupuri: pe termen lung și pe termen scurt; primele sunt la dispoziția întreprinderii pentru mai mult de un an, cele de-a doua pentru fiecare sursă specifică în cursul anului apar în mod repetat și dispar ca urmare a rambursării lor Fondurile primite de întreprindere din diverse surse sunt investite în active care sunt împărțite în două mari grupe: active imobilizate, i e active utilizate în procesul de producție pentru o perioadă lungă (mai mult de un an) și curente * active care sunt consumate în mod repetat pe parcursul anului, i e fondurile investite în acestea sunt turnate de mai multe ori în acest timp Etn două grupe de active sunt principalele; în ceea ce privește secțiunea "Pierderi", datele din aceasta pot avea loc numai în cazul performanțelor nesatisfăcătoare ale companiei; pe zi ce trece, articolele din această secțiune sunt un pseudo-activ, mai exact, este un regulator al surselor de fonduri proprii Interpretarea economică a acestui pseudo-activ în contextul metodologiei generale de analiză a stării financiare va fi prezentată mai jos Există anumite interconexiuni între secțiunile selectate ale bilanţului, a căror logică va fi discutată mai târziu Unul dintre ele, deja notat mai sus, este evident: din esența construirii unui bilanț, rezultă că totalurile pentru activ și pasiv din bilanț sunt aceleași Să caracterizăm semnificația economică a principalelor secțiuni de bilanț, precum și elementele care sunt într-o anumită măsură invariante, indiferent de structura bilanţului aleasă de întreprindere sau stabilită prin reglementări Activ de echilibru Problema interpretării activului bilanțului cu o intensitate mai mare sau mai mică este discutată constant în rândul specialiștilor Conținutul părții sale active depinde de ce mesaje sunt prevăzute în formarea compoziției articolelor și a structurii bilanţului Cea mai comună idee a soldului activelor ca un inventar al proprietății sale În același timp, este destul de evident că, în forma sa modernă, activul este împovărat cu o serie de articole care, chiar și cu o întindere, cu greu pot fi atribuite proprietății, acestea includ, în special, pierderi, cheltuieli amânate, TVA asupra bunurilor de valoare dobandite etc Definind un bun și o proprietate, se poate adera fie la interpretări legale, fie la cele economice Astfel, una dintre cele mai remarcabile definiții ale proprietății îi aparține lui A Goykhbarg: "Proprietatea în sens juridic este un ansamblu de prestații supuse evaluării în bani, atribuite legal unui subiect de drept dat" [Nou , p ] Desigur, interpretarea acestei definiții este mai degrabă neevidentă și depinde de ceea ce - dreptul de proprietate sau dreptul de folosință - stă la baza formării elementelor din bilanţ De exemplu, luați în considerare situația cu leasingul financiar Dacă mesajul inițial este dreptul de proprietate, atunci obiectul leasingului financiar ar trebui să fie reflectat în bilanțul locatorului, deoarece dreptul de proprietate asupra acestui obiect poate trece locatarului numai după ce au fost îndeplinite toate condițiile contractului de închiriere Dacă luăm drept bază drept bază, atunci obiectul închiriat ar trebui să fie prezentat în activul bilanţului locatarului Dacă pornim de la conținutul economic al obiectelor contabile, atunci în acest caz activele sunt definite ca proprietate care poate fi retrasă din întreprindere (adică a vinde sau a dona) De aici rezultă clar că obiectele contabilității se reflectă în activ în bilanţ, se împart în două grupe: proprietate, i e ce poate fi retras și fondurile deturnate (pierderi, cheltuieli amânate etc ) În practică, nu se face o distincție clară între posibilitatea unor abordări juridice și economice, prin urmare, în prezent, sunt cele mai utilizate următoarele două interpretări interdependente ale activului bilanțului, numite condiționat subiect-materialitate și cost-rezultant Conform interpretării subiect-material, activul bilanțului arată compoziția, plasarea și utilizarea reală intenționată a fondurilor organizației Accentul principal este pus pe în ce sunt investite resursele financiare ale organizației, care este scopul funcțional al activelor economice dobândite În conformitate cu aceasta, activul bilanțului sunt fonduri pe care, la figurat vorbind, "le poți atinge cu mâinile" și care pot fi confirmate prin inventar O astfel de interpretare a activului bilanțului era dominantă la noi în epoca sovietică A doua abordare a interpretării activului bilanțului este mai profundă în esență Conform acestei abordări, activul de bilanț reprezintă valoarea costurilor organizației rezultate din operațiunile și tranzacțiile financiare anterioare și costurile suportate de aceasta și posibilele venituri viitoare Aici se pune accentul pe faptul investiției, adică se are în vedere natura financiară și nematerială a obiectelor contabile prezentate în activ În plus, activul în acest caz oferă o estimare probabilistică a venitului minim posibil pe care organizația îl deține în prezent și care poate fi primit în urma decontărilor cu toți creditorii Această interpretare, propusă de celebrul om de știință german E Schmaleibach ( - ), a primit recunoaștere în Rusia în ultimii ani Această abordare are propriile sale dificultăți, printre care putem aminti oportunitatea și necesitatea distingerii între conceptele de "costuri" și "cheltuieli" În mod firesc, nu există nicio unitate în literatura științifică despre această problemă În special, se poate adera la următoarea secvență de raționament Cheltuielile sunt active plătite sau de plătit, altele decât numerar Aceste cheltuieli sunt efectuate pentru a genera venituri viitoare și sunt ulterior anulate pentru a obține rezultatul financiar final Astfel, practic toate activele prezentate în bilanţ sunt cheltuieli; excepțiile sunt numerarul, pierderile (acesta nu este un activ, ci un pseudo-activ) și datoria la contribuțiile la capitalul autorizat (apariția acestui activ în bilanț are o nuanță evidentă de artificialitate) Din această definiție rezultă câteva concluzii interesante În primul rând, fondurile donate nu ar trebui amortizate, deoarece nu au existat costuri pentru achiziționarea lor; astfel de active ar trebui considerate pro memoria, adică într-o estimare condiționată pentru memorie (de exemplu, o rublă) În al doilea rând, reevaluarea activelor este inacceptabilă, deoarece costurile suportate sunt supuse anulării Costurile sunt angajamente sau cheltuieli anulate în perioada de raportare pentru a identifica rezultatul financiar final Din definiție rezultă că, spre deosebire de cheltuieli, costurile sunt strict legate de perioada de raportare O anumită dificultate aici este interpretarea angajamentelor: de exemplu, salariile angajaților sunt acumulate În acest caz, partea activă formal a bilanțului rămâne neschimbată, dar în esență se modifică, deoarece, ca urmare a operațiunii, o parte din activ este rezervată pentru rambursarea conturilor de plătit în viitor Una dintre sarcinile principale ale contabilității este tocmai aceea de a reflecta transformarea costurilor în costuri Înțelegerea esenței acestei sarcini și a logicii generale a abordărilor pentru soluționarea acesteia este de o importanță capitală nu numai pentru un contabil, ci și pentru un manager financiar, deoarece valoarea profitului unei întreprinderi și bunăstarea ei financiară depind de modul în care aceasta sarcina este rezolvată De asemenea, menționăm că în literatura de specialitate și în practică, se folosește un alt concept care este strâns legat de costuri și cheltuieli - acestea sunt costuri, în special, în comerț, indicatorul costurilor de distribuție servește în mod tradițional ca una dintre caracteristicile cheie ale eficienta unei intreprinderi În principiu, costurile sunt sinonime cu costuri, deși se poate face o distincție între ele Cu un anumit grad de condiționalitate, se poate argumenta că costurile sunt un concept mai larg: pe lângă costurile care au o evaluare, costurile includ și consecințe negative, a căror evaluare poate fi absentă cu totul sau poate fi exclusiv subiectivă Următorul exemplu poate fi dat Dacă o întreprindere a căzut într-o perioadă de dificultăți financiare, depășirea acestora poate fi însoțită de costuri monetare destul de reale și, în plus, de alte consecințe, de exemplu, o retrogradare a unui rating de credit, pierderea unui număr de clienți prestigioși etc Interpretarea de mai sus a activului din bilanţ, desigur, nu este singura posibilă; De asemenea, trebuie remarcat faptul că în practică și în multe manuale și reglementări, toate cele trei concepte - cheltuieli, costuri, costuri - sunt adesea tratate ca sinonime În continuare, ne întoarcem la caracteristicile elementelor de active, care sunt în prezent grupate în trei secțiuni Sectiunea I Active imobilizate Această secțiune are patru subsecțiuni principale: active necorporale, active fixe, construcții în curs și investiții financiare pe termen lung Aceste active sunt unite de faptul că, apărând la întreprindere într-o formă tangibilă ca urmare a anumitor tranzacții, rămân în această formă, de regulă, mai mult de un an Principiul general de raportare a acestor active este utilizarea unei evaluări nete Active necorporale Potrivit Regulamentului privind contabilitatea si situatiile financiare, imobilizarile necorporale utilizate pe o perioada indelungata (mai mult de un an) in activitatea economica si generatoare de venituri cuprind drepturile ce iau nastere; a) din drepturi de autor și alte convenții pentru opere de știință, literatură, artă, pentru programe de calculator etc ; b) din brevete de inventii; c) din certificate pentru mărci comerciale și mărci de servicii sau contracte de licență pentru utilizarea acestora; d) know-how etc De asemenea, activele necorporale includ cheltuielile organizatorice recunoscute ca aport la capitalul autorizat, precum si reputatia de afaceri a intreprinderii Aceste active sunt reflectate în contabilitate și raportare în valoare de costuri și cheltuieli pentru achiziția, fabricarea și costurile de aducere a acestora într-o stare adecvată pentru utilizare în scopurile planificate În ceea ce privește obiectele pentru care se prevede rambursarea costului, radierea și costurile de producție sau de circulație se efectuează în mod uniform conform tarifelor stabilite de întreprindere independent pe baza perioadei stabilite a duratei de viață a acestora Dacă nu este posibilă stabilirea acestei perioade, amortizarea poate fi efectuată în termen de zece ani (și nu mai mult decât durata de viață a întreprinderii) Excepție fac cheltuielile organizatorice - pot apărea în timpul creării unei întreprinderi și nu sunt supuse deprecierii; cu alte cuvinte, radierea acestora se poate face numai după lichidarea întreprinderii În ceea ce privește cheltuielile organizatorice de natură curentă (de exemplu, producerea unui nou sigiliu), acestea sunt anulate ca cheltuieli ale perioadei curente, adică neprezentate în imobilizări necorporale Trebuie remarcat în special faptul că imobilizările necorporale pot să nu apară singure, de exemplu, din dorința de a evalua un fel de "reputație a companiei", care se presupune că a fost creată pe parcursul multor ani de activitate a companiei, și de a o aduce în activul bilanțului; ele pot apărea fie ca urmare a achiziției, fie ca urmare a activităților proprii ale întreprinderii (în acest din urmă caz, sunt evaluate în cuantumul costurilor producției lor) Imobilizarile necorporale sunt reflectate in bilant la valoarea lor reziduala; costul inițial și valoarea deprecierilor acumulate sunt date în anexa la bilanț; aici puteți găsi și date despre mișcarea imobilizărilor necorporale defalcate pe tipuri Mijloace fixe În primul rând, trebuie menționat că în literatura economică se găsește uneori sintagma "imobilizări" Acest lucru nu ar trebui considerat justificat, deoarece interpretarea principală a termenului "fond" este o sursă de fonduri Așadar, pentru a evita confuziile terminologice și semantice, este indicat să se utilizeze sintagma "imobilizari", care este larg răspândită în mediul profesional al contabilității Caracteristicile acestor active sunt date și în Regulamentul de contabilitate și raportare financiară Au fost identificate două caracteristici principale de clasificare pentru clasificarea unui activ ca active fixe; a) durata de viață de cel puțin un an și b) cost și data dobândirii a mai mult de de ori salariul minim (salariul minim) pe unitate (pentru instituțiile bugetare - de salarii minime) În plus, Regulamentul enumeră anumite tipuri de active care sunt clasificate drept active fixe, indiferent dacă îndeplinesc criteriile specificate Mijloacele fixe sunt amortizate conform normelor uniforme (în prezent numărul lor total este de câteva mii, cu toate acestea, proiectul Codului Fiscal prevede reducerea bruscă a acestora), aprobat prin decret al Consiliului de Miniștri al URSS în Activele fixe sunt contabilizate la costul istoric și/sau de înlocuire Costul este costul construirii și achiziționării de active fixe, inclusiv costurile de transport și instalare Costul de înlocuire este costul reproducerii mijloacelor fixe create anterior în condiții moderne, adică luând în considerare nivelul atins de dezvoltare a forțelor productive, realizările progresului științific și tehnologic și nivelul productivității muncii O defalcare a mijloacelor fixe pe tip, mișcarea acestora, precum și datele privind costul inițial (de înlocuire) și amortizarea sunt date în anexa la bilanț În ultimii ani, în legătură cu inflația, care a dus la o denaturare a valorii curente a mijloacelor fixe, la apariția profiturilor inflaționiste, la creșterea sarcinii fiscale și la "mâncarea" fondurilor proprii, au fost avute în vedere acțiuni care au împiedicat acest lucru până la un punct În primul rând, s-a efectuat o reevaluare anuală a mijloacelor fixe fie prin indexarea valorii contabile pe baza indicilor aprobați de Comitetul de Stat pentru Statistică al Rusiei, fie prin recalcularea directă a costului obiectelor individuale la prețuri de piață documentate Alegerea metodei a fost dată entităților de afaceri În al doilea rând, din , a fost posibilă aplicarea mecanismului de amortizare accelerată prin utilizarea coeficienților crescători (în valoare care nu depășește ) sau descrescători la ratele de amortizare Cu alte cuvinte, rata deprecierii accelerate (Na) se găsește prin formula = k, unde Ni este rata de amortizare liniară; k este coeficientul de creștere (scădere), în timp ce k Capitaluri proprii Е ( eІС Capitaluri proprii + Datorii pe termen lung Е + LTD ' Evident, suma acestor indicatori este egală cu unu Creșterea coeficientului fac în dinamică este, într-un anumit sens, o tendință negativă, adică din perspectivă pe termen lung, compania este din ce în ce mai dependentă de investitorii externi În ceea ce privește gradul de atragere a fondurilor împrumutate în practica străină, există opinii diferite, uneori opuse Cea mai comună opinie este că ponderea capitalului propriu în suma totală a surselor de finanțare pe termen lung (keIS) ar trebui să fie destul de mare Este indicată și limita inferioară a acestui indicator - , (sau %); a fost confirmată în mod repetat empiric În special, în urma unui sondaj realizat de D Scott și D Dzhonsoy a managerilor financiari ai unui număr de companii mari în ceea ce privește optimizarea structurii capitalului, a rezultat că % dintre companiile din eșantion aveau o acțiune de fonduri împrumutate pe termen lung (numerar) variind de la - % [ S'cozz, Johnson] Potrivit lui R Anthony și J Reece, acest coeficient poate varia foarte mult între industrii, dar în majoritatea companiilor industriale valoarea sa este mai mică de % [Anthony, Reece, p ] Dacă luăm în considerare că în acest caz vorbim de evaluări bilanţiere ale elementelor de capitaluri proprii, care, de regulă, sunt mai mici decât cele de piaţă, atunci în ceea ce priveşte evaluările de piaţă, ponderea capitalului propriu în suma totală a surselor capitalizate va fi chiar mai mare Într-o întreprindere cu o pondere mare a capitalului propriu, creditorii sunt mai dispuși să-și investească fondurile, deoarece o astfel de întreprindere se caracterizează printr-o independență financiară semnificativă și, prin urmare, este mai probabil să ramburseze datoriile pe cheltuiala proprie Trebuie remarcat faptul că independent financiar (de la investitori externi și creditori) companii în sensul deplin al cuvântului practic nu există, în plus, interpretarea gradului de independență financiară din punctul de vedere al unei anumite structuri de sursă poate varia semnificativ în diferite țări Astfel, conform Organizației pentru Cooperare și Dezvoltare Economică (OCDE), ponderea fondurilor strânse în totalul surselor este în medie de % în Japonia, % în Germania și % în SUA [Brigham, Gapenski , Cu ] Acest lucru se explică prin faptul că fluxurile de investiții în aceste țări sunt de o cu totul altă natură; de exemplu, în SUA principalul flux de investiții provine de la populație (de exemplu, prin fonduri mutuale), în Japonia - de la bănci Valoarea ridicată a ratei de concentrare a capitalului atras în acest din urmă caz indică gradul de încredere în corporație din partea băncilor și, prin urmare, fiabilitatea financiară a acesteia; dimpotrivă, valoarea scăzută a acestui coeficient pentru o corporație japoneză indică incapacitatea acesteia de a obține împrumuturi bancare, ceea ce reprezintă un anumit avertisment pentru investitori și creditori Coeficientul structurii fondurilor atrase are scopul de a caracteriza ponderea conturilor de plată pe termen scurt cu caracter nefinanciar în suma totală a fondurilor atrase pre- acceptare din exterior Se calculează după formula , NFL conturi de plătit pe termen scurt ,, ** -" -^^^ ( ) Fonduri implicate Acest indicator poate varia semnificativ în funcție de starea conturilor de plătit, de procedura de creditare pentru activitățile curente de producție, de politica financiară a întreprinderii etc Raportul dintre structura fondurilor împrumutate, care vă permite să stabiliți ponderea pasivelor pe termen lung în suma totală a fondurilor împrumutate, adică fonduri de natura financiara, se calculeaza prin formula k$d Datorii pe termen lung LTD Fonduri împrumutate LTD + STD ( , ) Raportul dintre fondurile proprii și cele împrumutate Acest indicator este calculat prin formula , Fonduri strânse LTD + CL kdte = z = -? - ( , ) Capitalul propriu E La fel ca unii dintre indicatorii de mai sus, acest raport oferă cea mai generală evaluare a stabilității financiare a întreprinderii Are o interpretare destul de simplă: valoarea sa, egală cu , , înseamnă că pentru fiecare rublă de fonduri proprii investite în activele întreprinderii sunt contabilizate , copeici a atras fonduri Creșterea indicatorului în dinamică indică puterea reducerea dependenței companiei de investitorii și creditorii externi, i e despre o oarecare scădere a stabilității financiare și invers Acest indicator este utilizat pe scară largă în evaluarea riscului financiar asociat unei întreprinderi date Nivelul de pârghie financiară Acest indicator este o modificare a coeficientului raportului fondurilor proprii și împrumutate, când numărătorul formulei ( ) ia în considerare fie surse atrase de fonduri de natură financiară, fie pasive pe termen lung (vezi diagrama și Fig ) ) Acest coeficient este extrem de important atât din punct de vedere teoretic cât și practic; în special, rolul său în teoria structurii capitalului și evaluarea riscului financiar va fi luat în considerare în secțiunile ulterioare ale cărții În majoritatea cazurilor, coeficienții considerați sunt calculați în funcție de datele de raportare; totuși, uneori se recomandă utilizarea evaluărilor de piață În special, acest lucru se aplică raportului dintre fondurile proprii și cele împrumutate, care este una dintre caracteristicile cantitative ale gradului de dependență financiară a întreprinderii Diferența dintre evaluările de piață și de bilanţ poate fi deosebit de semnificativă în raport cu capitalul propriu De regulă, o întreprindere care funcționează eficient și stabil are o evaluare de piață a capitalului propriu mai mare decât valoarea bilanțului, de exemplu gradul de dependență financiară și, prin urmare, nivelul riscului financiar, calculat pe baza estimărilor pieței, va fi mai mic decât în cazul utilizării estimărilor bilanţiere Ratele de capitalizare care caracterizează structura pasivelor pe termen lung sunt completate în mod logic de indicatori ai celei de-a doua grupe, numiți rate de acoperire, care permit să se evalueze dacă societatea este capabilă să mențină structura existentă a surselor de fonduri După cum știți, orice sursă de fonduri are propria sa valoare (problemele calculării costului capitalului și aplicării acestui indicator în managementul financiar vor fi discutate mai detaliat în secțiunile ulterioare ale cărții), iar principala diferență dintre capital și împrumutat capital în acest sens este că plata dividendelor ca preț de utilizare a capitalului propriu nu este obligatorie, în timp ce plata dobânzii, care este prețul plătit de o organizație comercială pentru strângerea de capital împrumutat, este obligatorie Cu alte cuvinte, spre deosebire de neplata dividendelor, neplata dobânzii poate duce la consecințe financiare catastrofale până la faliment Astfel, strângerea de fonduri împrumutate este asociată cu povara costurilor financiare fixe, care ar trebui cel puțin acoperite cu veniturile curente Se obișnuiește să includă cheltuielile cu plata dobânzilor la împrumuturi și împrumuturi, precum și cheltuielile cu leasingul financiar, ca cheltuieli financiare fixe Dacă prima parte a costurilor este suficient de evidentă, atunci a doua necesită câteva comentarii Faptul este că din ce în ce mai răspândit în multe din punct de vedere economic În țările dezvoltate, practica leasingului financiar în ceea ce privește finanțarea reprezintă o alternativă la achiziționarea de mijloace fixe printr-un credit bancar pe termen lung Nu este o coincidență că analiza fezabilității unui contract de închiriere se bazează pe o comparație a plăților de închiriere cu posibilele costuri ale plății dobânzii la împrumuturile pe termen lung Trebuie remarcat faptul că conceptul de leasing financiar nu a fost deloc elaborat în documentele de reglementare interne și diferă semnificativ de un concept similar din țările dezvoltate economic Această problemă va fi discutată mai detaliat în secțiunile ulterioare ale cărții În raportarea ultimilor ani (pentru și ), cheltuielile financiare fixe în termeni de dobândă la împrumuturi și credite sunt separate în mod oficial într-un post separat în formularul nr Aceste cheltuieli trebuie comparate cu profitul înainte de dobânzi și impozite; indicatorul corespunzător se numește rata dobânzii plătibile (TIE) = Câștiguri înainte de dobânzi și impozite ^ ^ Procent de platit Este evident că valoarea TIE trebuie să fie mai mare decât unu, altfel organizația comercială nu va putea achita integral datoriile curente cu investitorii externi Dacă cheltuielile de leasing pe termen lung sunt adăugate la numitorul cheltuielilor cu dobânzile, atunci indicatorul corespunzător va fi numit raportul fix de acoperire a costurilor financiare (FCC) FCC Câștiguri înainte de dobânzi și impozite Dobândă de plătit + cheltuială de leasing financiar Sunt cunoscuți și alți algoritmi pentru calcularea unor astfel de indicatori În special, în țările dezvoltate economic, atunci când companiile primesc împrumuturi pe termen lung sau emit obligațiuni, este destul de comun să se includă în contractul de împrumut sau în termenii emisiunii o cerință de a forma un fond de amortizare, din care împrumutul (împrumutul) va fi rambursat treptat Costurile contribuției anuale la fondul de amortizare în acest caz sunt, de asemenea, tratate drept costuri financiare fixe, adică luate în considerare la calcularea valorii FCC O scădere a valorilor coeficienților TIE și FCC indică o creștere a gradului de risc financiar Acești indicatori sunt strâns legați de nivelul de levier financiar - de regulă, o valoare scăzută a indicatorilor TIE și FCC corespunde unei ponderi ridicate a capitalului împrumutat În același timp, combinațiile de valori ale indicatorilor structurii sursei și ratele de acoperire variază în funcție de industrie Ponderea capitalului împrumutat, riscantă pentru o industrie, poate - nu fi unul pentru altă industrie Nu există informații de acest fel despre întreprinderile autohtone: ca și în țările occidentale, de exemplu, potrivit surselor americane, valorile coeficientului de concentrare a fondurilor strânse și coeficientului de garanție a dobânzii plătibile pentru diferite subsectoare la începutul anului au fost respectiv (Tabelul ) În prezent, valorile ratelor de acoperire pentru întreprinderile rusești pot fi calculate doar ca parte a unei analize interne, deoarece, conform documentelor de reglementare, cea mai mare parte a dobânzii la un împrumut este anulată din cost și este inclusă ca parte integrantă parte în articolul "Costul vânzărilor de bunuri, produse, lucrări, servicii" din Formularul nr Cu toate acestea, este recomandabil să arătați aceste costuri separat, de exemplu în această parte, reglementările de raportare trebuie îmbunătățite Tabelul Valorile raporturilor de forță financiară pentru unele industrii din SUA Industria T E Editura , % Producția de băuturi alcoolice , % Producția de calculatoare , % Fabricarea îmbrăcămintei pentru femei , % ; Vânzări auto , % , Restaurante , % Servicii de contabilitate și audit , % Agentii de publicitate , % Agenții de asigurări și case de brokeraj , % , Sursa: Studii privind situațiile anuale - Philadelphia: Roberl Morris Associates, [Gitman, p ] Trebuie subliniat încă o dată că nu există criterii normative unice pentru indicatorii luați în considerare Acestea depind de mulți factori: afilierea în industrie a întreprinderii, principiile de creditare, structura actuală a surselor de fonduri, cifra de afaceri a capitalului de lucru, reputația întreprinderii etc , grupurile de afaceri conexe Este posibil să se formuleze o singură regulă care "funcționează" pentru întreprinderi de orice tip: proprietarii întreprinderii (acționari, investitori și alte persoane care au contribuit la capitalul autorizat) preferă o creștere rezonabilă a dinamicii cotei împrumutate fonduri; dimpotrivă, creditorii (furnizori de materii prime și materiale, bănci care acordă împrumuturi pe termen scurt și alte contrapărți) preferă întreprinderile cu o pondere mare a capitalului propriu, cu autonomie financiară mai mare ib* Dintre indicatorii de evaluare a stării financiare, un rol foarte important îl joacă indicatorul "valoarea activului net al unei societăți pe acțiuni", care, conform Codului civil, este supus calculului anual, precum și existența acestuia , în anumite condiții, poate afecta atât dimensiunea și structura surselor de fonduri, cât și plata dividendelor Acest indicator (NA) este calculat conform următorului algoritm: CHA \u d VA + OA - (TVA + ZU + SAP) - [CF + DP + (KP - DBP - FP)], unde VA - active imobilizate (rezultatul primei secțiuni a soldului activelor); OA - active circulante (rezultatul celei de-a doua secțiuni a soldului activelor); TVA - taxa pe valoarea adaugata asupra valorilor dobandite; ZU - datoria fondatorilor pe aporturi la capitalul autorizat; SAP - acțiuni proprii răscumpărate de la acționari; TsF - finanțarea țintă a încasărilor; DP - pasive pe termen lung; KP - pasive pe termen scurt; DBP - venit amânat; FP - fonduri de consum Aproximativ valoarea activelor nete poate fi găsită ca diferență între capitalul propriu al companiei și valoarea pierderilor acumulate (conform bilanțului) Activul net este acea parte a activelor companiei (în termeni de valoare) care rămâne disponibilă pentru distribuire între acționari după decontări cu toți creditorii în cazul lichidării companiei, de exemplu caracterizează asigurarea intereselor acţionarilor De fapt, această declarație este condiționată, întrucât calculul activului net se efectuează conform bilanțului curent, în timp ce în cazul lichidării forțate a unei societăți, este necesar să se țină cont de bilanţul de lichidare, adică un bilanț întocmit folosind evaluările curente de piață Cerințele de corespondență dintre valoarea activelor nete și capitalul autorizat al societății vor fi date în alte secțiuni ale cărții INDICATORI ȘI MODELE DE EVALUAREA ACTIVITĂȚII AFACERILOR Termenul de "activitate comercială" a început să fie folosit în literatura de contabilitate și analitică autohtonă relativ recent, în legătură cu introducerea unor metode binecunoscute de analiză a situațiilor financiare în diverse țări ale lumii pe baza unui sistem de coeficienți analitici Desigur, interpretarea acestui termen poate fi diferită Într-un sens larg, activitatea de afaceri înseamnă întreaga gamă de eforturi care vizează promovarea companiei pe piețele de produse, forță de muncă și de capital În contextul analizei activităților financiare și economice, acest termen este înțeles într-un sens mai restrâns - ca fiind activitățile curente de producție și comerciale ale întreprinderii; în acest caz, sintagma "activitate de afaceri" este o traducere poate nu în întregime reușită a termenului englezesc "Activitatea de afaceri", care caracterizează grupul corespunzător de coeficienți din sistemul de indicatori Activitatea de afaceri a unei organizații comerciale se manifestă prin dinamismul dezvoltării acesteia, atingerea obiectivelor sale, care reflectă indicatori naturali și de cost, utilizarea eficientă a potențialului economic și extinderea piețelor pentru produsele sale O evaluare a activității afacerii și un nivel calitativ poate fi obținută ca urmare a comparării activităților unei organizații comerciale date și ale companiilor afiliate în ceea ce privește investiția de capital Astfel de criterii calitative (adică neformalizabile) sunt: amploarea piețelor de vânzare pentru produse, disponibilitatea produselor furnizate pentru export, reputația unei organizații comerciale, exprimată, în special, în popularitatea clienților care folosesc serviciile unui organizarea comercială, în stabilitatea relaţiilor cu clienţii etc Cuantificarea și analiza activității afacerii se poate face în două moduri: • gradul de îndeplinire a planului (stabilit de o organizație superioară sau independent) în ceea ce privește indicatorii cheie, asigurând ritmurile specificate de creștere a acestora; • nivelul de eficienţă în utilizarea resurselor unei organizaţii comerciale Activitățile curente ale oricărei organizații comerciale pot fi caracterizate din diferite unghiuri În țara noastră, principalii indicatori estimați sunt considerați în mod tradițional volumul vânzărilor și profitul Pe lângă acestea, analiza utilizează indicatori care reflectă specificul activităților de producție ale unei organizații comerciale Pentru fiecare dintre acești indicatori se poate stabili, în principiu, o valoare planificată sau un standard intern de producție (punct de referință), cu care se face o comparație după perioada de raportare În ceea ce privește dinamica principalilor indicatori, cele mai informative concluzii analitice sunt formulate ca urmare a comparării ratelor de modificare a acestora În special, într-un anumit sens, următorul raport al indicatorilor de tempo este optim: % JSC Acest raport corespunde situației în care o organizație comercială, pentru a-și finanța o parte din rezervele sale, este nevoită să atragă surse suplimentare de acoperire care nu sunt "normale" într-un anumit sens, adică justificate Situația financiară actuală critică Se caracterizează printr-o situație în care, pe lângă inegalitatea anterioară, o organizație comercială are împrumuturi și împrumuturi care nu sunt rambursate la timp, precum și conturi restante de plătit și de încasat Cei mai recenti indicatori pot fi obținuți din secțiunile I și din formularul nr , sau calculați din datele contabile analitice Această situație înseamnă că o organizație comercială nu își poate plăti creditorii la timp Într-o economie de piață, cu repetarea cronică a situației, o organizație comercială trebuie declarată falimentară, Evaluarea și prognozarea posibilului faliment În practica mondială de contabilitate și analitică, au fost dezvoltate diverse abordări pentru a prezice falimentul În cele mai multe cazuri, unii coeficienți din sistemul considerat sunt utilizați ca indicatori În cap Evaluarea bonității debitorului Acest fragment de analiză este realizat de multe bănci comerciale, confruntate cu necesitatea de a lua o decizie cu privire la posibilitatea și condițiile acordării unui împrumut unui potențial debitor Desigur, decizia se ia de obicei, în primul rând, sub influența unui număr de factori, atât obiectivi, cât și subiectivi, iar, în al doilea rând, este întotdeauna individualizată în raport cu împrumutatul Ideea generală a ratingului de credit este următoarea Atunci când decide cu privire la posibilitatea, fezabilitatea și condițiile de împrumut, banca ar trebui să identifice în principal capacitatea potențială a împrumutatului de a rambursa împrumutul primit în conformitate cu termenii conveniți Acest lucru este posibil numai dacă poziția financiară a împrumutatului este stabilă, iar încasările de numerar în contul său pentru produsele vândute sunt stabile Așa cum se arată mai sus, situația financiară nu poate fi caracterizată ca un singur indicator, așadar decizia de încheiere a unui contract de împrumut se realizează în condițiile unei sarcini cu mai multe criterii În astfel de cazuri, există trei opțiuni de acțiune: a) lucrul cu mai multe criterii; b) reducerea unei probleme multi-obiective la una cu un singur obiectiv; c) abordare mixtă Prima opțiune implică următoarea secvență de acțiuni: • sunt selectate criteriile de evaluare și, dacă este posibil, acestea sunt ordonate în ordinea importanței; • pentru fiecare criteriu este stabilită o valoare de prag; • pentru un potențial împrumutat, conform datelor furnizate de acesta, se calculează valorile criteriilor și se compară cu valorile de prag; • condițiile de creditare sunt stabilite în funcție de câte și ce criterii nu îndeplinesc pragurile Principala dificultate în implementarea acestei abordări este că, având în vedere un set mare de criterii și praguri destul de stricte, diferiți debitori potențiali pot să nu îndeplinească cerințele pentru diferite criterii, de ex va fi destul de dificil să se dezvolte o abordare mai mult sau mai puțin unificată a selecției debitorilor Această abordare este utilizată de multe companii de audit pentru a evalua eventualul faliment al companiei A doua opțiune implică concentrarea pe un criteriu Întrucât poate fi fie ales dintre unul dintre indicatorii standard care au o interpretare economică complet de înțeles (de exemplu, unul dintre ratele de lichiditate, rata de acoperire a dobânzii etc ), fie acest criteriu este dezvoltat sub forma unui indicator artificial care generalizează anumite criterii Pentru acest criteriu generalizat se stabilește o valoare prag, cu care se face o comparație a valorii efective a criteriului calculată pentru un potențial împrumutat Principala dificultate în implementarea acestei abordări constă în metoda de construire a unui indicator generalizat Cel mai adesea, este o combinație liniară de criterii parțiale, fiecare dintre acestea fiind inclusă în indicatorul general cu un anumit factor de ponderare Această abordare a fost folosită de E Altman în dezvoltarea virajului în Z pentru a prezice falimentul Abordarea mixtă este, într-un fel, o combinație a primelor două abordări Cel mai adesea, constă în următoarele: Se elaborează un sistem ierarhic de criterii, format dintr-un indicator generalizat și un set de indicatori privați subordonați utilizați, dacă este necesar, ca criterii suplimentare Această abordare a fost utilizată în mod repetat în practica analitică internă, în special, pentru a evalua nivelurile științifice, tehnice, tehnice și organizaționale ale companiilor Toate dificultățile descrise mai sus sunt inerente acestei abordări Aceasta din urmă versiune a analizei și-a găsit aplicație, în special, în metodologia de evaluare a bonității debitorilor, care a fost folosită de câțiva ani de una dintre bicicletele din Sankt Petersburg Logica generală a acestei tehnici este următoarea Se crede că cea mai mare parte a potențialilor debitori aparțin uneia dintre cele trei industrii: industrie, aprovizionare, comerț La baza sistemului de criterii se află un indicator generalizator - rating R, care este construit pe baza a trei indicatori economici: rata lichidității curente, rata lichidității rapide și rata concentrației capitalului propriu Algoritmul de construcție este următorul Pentru fiecare dintre cei trei indicatori se stabilește un rating de clasă, în timp ce trei clase sunt alocate pentru fiecare industrie În funcție de importanța unui anumit criteriu, orice organizație comercială poate fi clasificată în funcție de acest criteriu în clasa întâi (cel mai înaltă prioritate), a doua sau a treia Fiecărui dintre cei trei indicatori i se atribuie o pondere, ale cărei valori sunt diferite în funcție de industrie În plus, numerele de clasă, înmulțite cu coeficienții de greutate, se adună, dând valoarea totală a lui L Domeniul lui L este împărțit în mai multe intervale; în funcție de intervalul în care valoarea lui l scade pentru o anumită companie, i se atribuie ratingul de credit corespunzător Dacă valoarea lui L este aproape de limita care separă două intervale adiacente, sunt calculate criterii parțiale suplimentare, pentru care sunt stabilite și valori de prag Ele sunt folosite pentru a atribui mai rezonabil o organizație comercială uneia sau alteia clase de bonitate Ca atare criterii parțiale suplimentare, se folosesc raportul de rentabilitate al produselor, raportul de rentabilitate al activității principale, cifra de afaceri a stocurilor etc Să dăm un exemplu de algoritm pentru calcularea lui A pentru o organizație comercială Să presupunem că, conform bilanțului, valorile lichidității curente, lichidității rapide și concentrației capitalurilor proprii sunt de , : , și, respectiv, % Valorile ratingului bancar și coeficienții de ponderare pentru această industrie sunt date în tabel Astfel, organizația noastră se încadrează în prima clasă conform primului indicator, iar în a treia clasă după al doilea și al treilea Evaluarea L este calculată prin formula h L \u d Kk dk \u d - % + • % + • % \u d % *=| Evident, L variază în intervalul de la % (corespunde situației în care organizația se încadrează în clasa întâi conform tuturor celor trei indicatori) la % (corespunde situației mai proaste, când organizația se încadrează în clasa a treia conform tuturor trei indicatori) Acest interval este împărțit în patru intervale corespunzătoare celor patru clase de solvabilitate: de la la %, de la la %, de la la % și de la la % O organizație care a intrat în prima clasă de bonitate, adică avand o valoare de L pana la %, poate calcula cele mai bune conditii pentru obtinerea unui credit Tabelul Valorile criteriilor indicatorilor Clasa indicator (în funcție de intervalul de modificare a coeficientului) Greutate (d) Coeficient de curent mai mult de de la , la mai puțin de , % lichiditate Rată rapidă mai mult de , de la la , mai puțin de % lichiditate Rata de concentrare a capitalurilor proprii peste % de la la % mai puțin de % % Remarcăm o serie de probleme care trebuie luate în considerare la dezvoltarea unor astfel de metode Este necesară o selecție atentă a principalelor criterii private Dacă este posibil, acești indicatori nu ar trebui să fie strâns legați între ei În special, este evident că această cerință nu este îndeplinită pentru setul dat, deoarece ratele de lichiditate curente și rapide sunt, de regulă, foarte strâns legate - coeficientul de corelație al perechii va fi aproape de unitate Valorile prag ale anumitor criterii trebuie să fie justificate În exemplul de mai sus, se poate observa că pentru primii doi coeficienți, aceste valori de prag se bazează pe practica occidentală S-a menționat deja mai sus că în țara noastră aceste valori sunt cu greu aplicabile Dezvoltarea pragurilor trebuie precedată de acumularea de date privind starea reală a lucrurilor în raport cu acești coeficienți, ceea ce este destul de în puterea oricărei biciclete care acumulează date despre clienții săi Valorile de greutate ale coeficienților trebuie, de asemenea, justificate Din exemplul de mai sus, se poate observa că rata de lichiditate rapidă are prioritate față de rata de lichiditate actuală Acest lucru este greu justificat pentru o organizație comercială, deoarece partea principală a capitalului de lucru al unei astfel de organizații este stocul, acelea raportul de lichiditate curent, care ia în considerare aceste active, în acest caz este mult mai important în sens analitic Mărimea zonei de frontieră din jurul graniței care separă două intervale adiacente poate fi stabilită cel mai adesea doar subiectiv Nu este nimic în neregulă cu asta În special, utilizarea estimării n% este destul de comună; de exemplu, o zonă cu o abatere de % de la graniță poate fi considerată o limită * Evaluări de fiabilitate a băncilor Sistemul bancar al Rusiei moderne este, fără îndoială, un fenomen unic În ceea ce privește numărul de bănci, ratele de creștere și gradul de schimbări radicale ale principiilor de reglementare, sectorul bancar rus este vizibil superior nu numai țărilor cu economii în tranziție, ci și marii majorități a țărilor în curs de dezvoltare O creștere bruscă a numărului de bănci și a tipurilor de servicii pe care acestea le oferă are cu siguranță un efect benefic asupra dezvoltării economiei, cu toate acestea, atât persoanele fizice, cât și persoanele juridice se confruntă cu anumite dificultăți Una dintre ele este alegerea băncii În general, problema alegerii este una dintre cele mai semnificative probleme în procesul de transformare a conștiinței unei persoane ruse ca antreprenor Formularea alternativelor, rezumarea acestora, efectuarea unei analize comparative și alegerea corectă, mai ales într-un mediu multicriterial, este o sarcină destul de dificilă chiar și pentru un om de afaceri sofisticat, ca să nu mai vorbim de antreprenorii începători Acest lucru se aplică pe deplin la alegerea unei bănci, deoarece condițiile oferite de bănci și lista de servicii pot varia semnificativ Listele celor mai mari și mai de încredere bănci rusești sunt publicate periodic în diverse publicații Astfel de liste sunt de obicei însoțite de ratinguri de fiabilitate bancară Evaluările se bazează pe diverși indicatori, ai căror algoritmi de calcul sunt similari cu algoritmii coeficienților de mai sus care caracterizează starea financiară a obiectului de analiză și sunt construite ținând cont de specificul activităților băncii și al raportării acesteia În special, astfel de indicatori includ în mod necesar indicii de lichiditate Pe baza unor astfel de indicatori, de regulă, se construiește un anumit criteriu de sinteză care oferă o evaluare generalizată a fiabilității băncii Nu există o abordare unificată pentru evaluarea fiabilității unei bănci; astfel de metode sunt dezvoltate de serviciile guvernamentale, agențiile de rating specializate, băncile înseși și experții independenți Prin urmare, este destul de firesc și răsunător în critica lor adresată Dezvoltarea unei metodologii de rating standardizate de înaltă calitate este un proces complex și, desigur, nu poate face obiectul unor discuții pur științifice; practicienii profesioniști ar trebui să participe și la această activitate Am oferit doar câteva indicații pentru utilizarea coeficienților analitici calculați din datele de raportare Subliniem că implementarea lor este cea mai convenabilă în cadrul modelării simulării în mediul foilor de calcul și computerelor personale Ca exemplu care vă permite să înțelegeți logica alcătuirii unor astfel de metode, putem cita dezvoltarea unui grup de specialiști, care a fost publicată în ziarul Izvestia nr din aprilie PLANIFICARE FINANCIARĂ ȘI METODE DE PREVIZARE Planificarea este una dintre acele metode de gestionare a economiei, care a fost dezvoltată foarte activ și cu succes de oamenii de știință sovietici S-a acumulat o experiență pozitivă considerabilă în acest domeniu Procesul de reformare a economiei interne a fost inițial însoțit de o atitudine destul de negativă față de ideea de planificare Pasiunile au început să scadă treptat, iar această idee a început să revină ca la una complet solidă, netăgăduită în niciuna dintre cele mai "piață aeriană" țări Rolul și importanța planificării în general și a planificării financiare în special pot fi destul de ușor justificate din diferite poziții, așa că discuțiile banale despre necesitatea sau nu de un plan sunt cu greu relevante în prezent; mai mult, în condiţiile dezvoltării dinamice naturale a economiei, caracterului stocastic al pieţei şi concurenţei din ce în ce mai mare, rolul acestei funcţii cel puţin nu se diminuează Aceasta din urmă împrejurare a avut-o în parte cunoscutul specialist în domeniul managementului R Akoff, susținând că "este mai bine să-ți planifici singur - oricât de rău, decât să fii planificat de alții - indiferent ce bine" [Akoff] În mod firesc, relațiile de piață emergente au dus nu doar la introducerea unor noi categorii economice pentru țara noastră, ci și la apariția altor abordări ale planificarii Să luăm în considerare unele dintre ele TIPURI DE PLANURI, CONȚINUT ȘI SECVENȚIA DEZVOLTĂRII LOR În aplicarea sistemelor socio-economice, care includ orice formă de organizare a afacerilor, managementul, înțeles în sensul larg al cuvântului, este un proces de impact intenționat, sistematic și continuu al subsistemului de control asupra subsistemului controlat cu ajutorul funcții comune de management, a căror interconectare și interacțiune formează bucla de control repetitivă închisă Analiza Planificare Organizare Contabilitate Control Reglementare Analiza Există și alte abordări pentru formularea esenței controlului De exemplu, P Drucker identifică următoarea secvență de funcții generale de management; planificare, control, organizare, comunicare și motivare [Drucker], Indiferent de modul în care sunt identificate funcțiile de management, un lucru este clar - fiecare funcție important în felul său și niciunul dintre ele nu poate fi subestimat În literatura economică, unele dintre aceste funcții sunt uneori combinate, cum ar fi planificarea și organizarea, controlul și reglementarea; Adesea, contabilitatea, datorită importanței și specificității sale excepționale, este alocată unui sistem informațional separat în scopuri de management Există, de asemenea, abordări diferite ale predării lor De exemplu, în multe universități de top din Occident, planificarea nu este evidențiată ca o disciplină independentă, ci este considerată parte integrantă a unui număr de discipline, cum ar fi "Managementul financiar" (în termeni de planificare financiară), "Controlul managerial" Sisteme", "Contabilitatea de gestiune", etc Planificarea este procesul de dezvoltare și adoptare a obiectivelor cantitative și calitative și de determinare a modalităților de a le atinge cel mai eficient Aceste setări, dezvoltate cel mai adesea sub forma unui arbore de obiective, caracterizează viitorul dorit și, dacă este posibil, sunt exprimate numeric printr-un set de indicatori care sunt cheie pentru acest nivel de management Nevoia de planificare este determinată de mai multe motive; Să evidențiem trei dintre ele, care, în opinia noastră, sunt principalele: incertitudinea viitorului; rolul coordonator al planului; optimizarea consecinţelor economice Într-adevăr, dacă viitorul companiei ar fi absolut predeterminat, nu ar fi nevoie să elaborăm constant planuri, să îmbunătățim metodele de compilare și structurare a acestora Din aceasta, apropo, se poate observa că scopul principal al elaborării oricărui plan nu este de a determina cifre și repere exacte, deoarece acest lucru este imposibil în principiu, ci de a identifica pentru fiecare dintre cele mai importante direcții ale unui anumit " coridor", în cadrul căruia un indicator poate varia Semnificația rolului de coordonare (într-un sens, coloană vertebrală) al planului este că prezența unor ținte bine structurate, detaliate și interconectate disciplinează atât activitățile prospective, cât și cele curente, le aduce într-un anumit sistem și permite entității economice să lucreze fără întreruperi semnificative Acest rol este evident mai ales la cele mai mari companii cu o structură de management complexă, precum și la companiile care utilizează activ sistemul de aprovizionare cu materii prime "just in time", atunci când volumul stocului actual de materii prime, materiale și semifabricate produsele se calculează în funcție de nevoile de producție pentru următoarele câteva ore Ultimul motiv pentru a face planuri este că orice discrepanță între activitățile sistemului necesită costuri financiare (directe sau indirecte) pentru a o depăși Probabilitatea unei astfel de nepotriviri este mult mai mică dacă lucrarea este efectuată conform planului; in plus, consecintele financiare negative sunt mai putin semnificative Planificarea financiară se bazează pe planuri strategice și de producție Planul strategic presupune Formularul- livanne scopurile, obiectivele, domeniul de aplicare și domeniul de aplicare al companiei Adesea, aceste obiective sunt formulate la nivel calitativ sau sub forma unor ghiduri cantitative foarte generale Ca exemplu, să citam ținta stabilită de cunoscuta companie IBM, formulată în - pentru perioada de până în , de a asigura o creștere anuală a volumelor de producție în valoare de % Westerfield Jaffe, p ] Planurile de producție sunt întocmite pe baza planului strategic și prevăd definirea politicilor de producție, marketing, cercetare și investiții Termenul de "planificare strategică" în aplicarea economiei a început să fie aplicat relativ recent: se crede că a apărut pentru prima dată în anii ca una dintre caracteristicile cheie ale activităților unui număr de corporații transnaționale cu sediul în Statele Unite? Nu ne vom opri asupra aspectelor teoretice ale planificării strategice, întrucât acesta nu este subiectul acestei cărți; în plus, ele sunt bine descrise în literatura de specialitate accesibilă unei game largi de cititori (vezi, de exemplu, [Akoff; Ansoff]) Cu toate acestea, remarcăm că în legătură cu acest concept sunt cunoscute diverse concepte și interpretări, în funcție de amploarea țintelor, în special, putem vorbi despre natura pur economică a planificării strategice, sau despre aspectele socio-politice ale activităților corporației sunt de asemenea luate în considerare În cadrul planificării strategice, obiectivele pot fi ordonate în diferite moduri, cu toate acestea, se disting cel puțin patru tipuri de obiective: • piata (ce segment al pietei de bunuri si servicii este planificat a fi acoperit, care sunt prioritatile in principalele activitati de productie si comerciale ale companiei); • producția (care structură de producție și tehnologie va asigura producția de produse de volumul și calitatea cerute); • financiar și economic (care sunt principalele surse de finanțare și rezultatele financiare preconizate ale strategiei alese); • social (în ce măsură activitățile companiei vor asigura satisfacerea anumitor nevoi sociale ale societății în ansamblu sau ale straturilor sale individuale) În orice caz, media obiectivelor principale pentru realizarea cărora sunt elaborate planuri strategice, există întotdeauna o combinație de "produs - piață" Cu alte cuvinte, scopul principal al unui astfel de plan este de a justifica, în primul rând, ce produs ar trebui să fie produs și, în al doilea rând, unde poate fi vândut Desigur, planul nu se limitează la o declarație de obiective, ci Din punct de vedere istoric, termenul "strategie" este asociat cu afacerile militare În Grecia antică, un lider militar era numit un strateg, învestit cu largi puteri militare și politice, care stăpânia pe deplin arta de a câștiga alegând cel mai bun curs de acțiune include și justificarea acestora, inclusiv cea de resursă De aceea, o parte integrantă a oricărui plan strategic este componenta financiară Este ușor de observat că termenul "strategic" nu este deloc echivalent cu termenul "pe termen lung" - primul este mult mai voluminos decât al doilea în sens conceptual și de fond, deși, desigur, planificarea strategică este efectuată dintr-o perspectivă pe termen lung Planul strategic poate avea următoarea structură: Secţiunea Conţinutul şi ţintele activităţilor firmei Sunt subliniate scopul și scopul strategic al companiei, sfera și sfera activităților, scopurile și obiectivele tactice Secțiunea Prognoze și repere Sunt prezentate prognoza situației economice pe piețele de capital, produse și forță de muncă, orientările planificate pe termen lung pentru principalii indicatori Sectiunea Planuri si previziuni specializate Marketing Productie Finanțe (plan financiar) , Politica de personal Politica de inovare (cercetare și dezvoltare) Produse noi și piețe de vânzare Un plan financiar este un document care descrie modul în care o companie își va atinge obiectivele financiare și leagă veniturile și cheltuielile În procesul de planificare financiară: (a) sunt identificate obiectivele financiare și reperele firmei; (b) este stabilit gradul în care aceste obiective sunt în concordanță cu situația financiară actuală a întreprinderii; (c) se formulează o succesiune de acțiuni pentru atingerea obiectivelor stabilite Există două tipuri de planuri financiare: pe termen lung și pe termen scurt Scopul principal al primului este de a determina ritmul de expansiune al companiei care este acceptabil din punct de vedere al stabilității financiare; scopul celui de-al doilea este de a asigura solvabilitatea constantă a firmei Se disting următoarele etape ale procesului de planificare financiară: a) analiza poziţiei financiare a firmei; b) întocmirea estimărilor de prognoză și a bugetelor; c) determinarea necesarului global de resurse financiare a companiei; d) prognozarea structurii surselor de finanțare; e) crearea și menținerea unui sistem eficient de control și management; f) elaborarea unei proceduri de efectuare a modificărilor sistemului de planuri Din punct de vedere al practicii, se recomandă pregătirea mai multor opțiuni pentru un plan financiar: pesimist, cel mai probabil și optimist Întocmirea planului ar trebui să ia în considerare: (a) existența constrângerilor cu care se confruntă întreprinderea (cerințe sub protectia mediului; cerințele pieței în ceea ce privește volumul, structura și calitatea produselor; caracteristicile tehnice, tehnologice și de personal ale acestei întreprinderi); (b) rolul disciplinar al planului de activitate al managerului financiar; (c) condiționalitatea oricăror planuri din cauza incertitudinii naturale a dezvoltării situației economice la scară globală și locală În forma sa cea mai generală, un plan financiar este un document care conține următoarele secțiuni: Politica de investiții Politica de finanțare a activelor fixe Politica de finanțare a activelor necorporale Politica de investiții financiare pe termen lung Gestionarea fondului de rulment Gestionarea numerarului și a echivalentelor de numerar Finanțarea stocurilor Politica in relatiile cu contrapartidele si managementul creantelor Politica de dividende și structura sursei Proiecții financiare Caracteristicile condiţiilor financiare Venitul ferm Cheltuieli ferme Situații financiare pro forma Bugetul de numerar Cerința totală de capital Cerința de finanțare externă Politica contabila Sistem de control al managementului După cum este ușor de observat, planul financiar este destul de complex atât ca structură, cât și ca conținut; în plus, dezvoltarea sa necesită eforturile diferitelor departamente ale companiei INDICATORI FINANCIARI CHEIE ÎN SISTEMUL DE PLANIFICARE A AFACERILOR Într-o economie de piață, succesul unei companii și chiar al unui om de afaceri individual este în mare măsură determinat de cât de profesional abordează managementul alegerea strategiei și tacticii pentru conduita sa, de exemplu cât de competent implementează oio procesul de planificare în cadrul companiei Planificarea este un proces complex, cu mai multe fațete, care necesită o analiză atentă a unui număr de probleme Unul dintre cele mai importante elemente ale procesului de planificare în ansamblu este pregătirea planurilor de afaceri Acest termen a devenit destul de utilizat pe scară largă în Rusia relativ recent - abia la începutul anilor , cu toate acestea, până acum, aproape orice proiect mai mult sau mai puțin mare este precedat de dezvoltarea unui plan de afaceri detaliat În țara noastră au devenit cunoscute mai multe abordări ale tehnicii de elaborare a unui astfel de document, în special, trebuie menționate metodele Organizației Națiunilor Unite pentru Dezvoltare Industrială (UN IDO), Băncii Mondiale, Corporației Financiare Internaționale { Corporația Financiară Internațională , IFC) și altele, a căror descriere generală comparativă poate fi găsită în literatura specială națională [Dranko] În funcție de amploarea și semnificația problemelor ridicate într-un anumit plan de afaceri, acesta poate fi interpretat atât ca un plan strategic de dezvoltare a unei companii, cât și ca doar un element separat al unui plan de acțiune mai larg Astfel de planuri sunt necesare în primul rând pentru a justifica o nouă direcție de dezvoltare, de ex adesea sunt o singură dată, dar nu sunt regulate Un plan de afaceri este un document care reflectă într-o formă concentrată indicatorii cheie care justifică fezabilitatea unui anumit proiect, dezvăluind clar și clar esența noii direcții propuse a companiei Absența unui astfel de document duce la o distribuție ineficientă a resurselor financiare și materiale limitate; nu permite concentrarea eforturilor întregului personal pe rezolvarea celor mai promițătoare sarcini; creează dificultăţi pentru controlul efectiv din lipsa unui alt document generalizator care să permită aprecierea gradului de abatere a rezultatelor efectiv realizate de la cele planificate Se poate spune fără exagerare că o piesă de afaceri este unul dintre cele mai eficiente instrumente din arsenalul conducerii de vârf a unei companii, indiferent de mărimea, sfera și amploarea acesteia Înainte de a începe o activitate antreprenorială, trebuie să fii sigur că aceasta va genera venituri suficiente pentru a asigura viața normală a întreprinderii, pentru a menține reglementările curente cu furnizorii și creditorii și pentru a extinde producția Business-play face posibilă doar justificarea câți bani sunt necesari pentru aceasta și servește, de asemenea, ca un anumit standard în funcție de care este evaluată activitatea unei anumite companii Din punct de vedere al teoriei economice, acest document îndeplinește patru funcții Prima funcție este legată de posibilitatea de a folosi jocul de afaceri pentru a forma conceptul de dezvoltare, i e strategii de afaceri Această funcție este esențială în timpul înființării companiei, precum și în dezvoltarea unor domenii de activitate fundamental noi În acest caz, jocul de afaceri este folosit ca un fel de mijloc oficial de fundamentare calitativă și cantitativă a oportunității și corectitudinii cursului ales A doua funcție este de fapt planificarea Oia servește la evaluarea economică a direcției alese de activitate și la identificarea reperelor cheie, iar în cazul implementării unui plan de afaceri, pentru monitorizarea implementării acestuia A treia funcție este de a atrage împrumuturi și credite Pentru a te asigura de nereturnarea destul de posibilă a cre- furnizat Ditov, băncile, de regulă, cer - și cerințele lor ar trebui recunoscute ca justificate - nu numai garanții și garanții reale, ci și un concept atent elaborat, strategie de afaceri Nici un singur creditor sau bancă de renume nu va acorda împrumuturi pentru o nouă afacere, cu excepția cazului în care i se oferă un plan de afaceri convingător și rezonabil pentru companie Prin urmare, un plan de afaceri bine pregătit devine unul dintre factorii cheie în a decide dacă să atragă surse de finanțare A patra funcție este publicitatea și propaganda Este necesar să se atragă potențiali parteneri în noua afacere, care să-și investească propriul capital în proiectul planificat sau să ajute la mobilizarea altor surse În acest caz, un plan de afaceri poate fi elaborat ca un document menit să convingă potențialii parteneri sau investitori de perspectivele viitoarei afaceri și de posibilitatea participării personale la aceasta Pe lângă planul general de activități viitoare, firmele pot dezvolta planuri de afaceri private care reflectă anumite aspecte ale acestuia (implementarea unei anumite idei, promovarea unor tipuri specifice de bunuri, servicii etc ) Necesitatea unor astfel de planuri este determinată, în special, de ideea diversificării activităților, care, după cum știți, este una dintre principalele modalități de asigurare a stabilității companiei, asigurându-și proprietarii de pierderile financiare datorate unei posibile scăderea cererii de produse într-o anumită zonă de producție Astfel, planul de afaceri este folosit ca document intern, care este un ghid pentru luarea deciziilor la toate nivelurile de management Volumul, nivelul de detaliu și structura jocului de afaceri sunt determinate de scopul și specificul obiectului economic, dimensiunea acestuia și domeniul de activitate Cu toate acestea, orice versiune a acesteia ar trebui să conțină răspunsuri la cele mai frecvente întrebări: cine, ce, când, cum, cu ce cheltuială și cât de eficient își vor desfășura afacerea? Un plan de afaceri este elaborat pe un an sau pe o perioadă mai lungă, în funcție de amploarea proiectului țintă Cu cât perioada de planificare este mai scurtă, cu atât mai detaliat ar trebui să fie studiul principalelor aspecte ale activității În cazul în care proiectul este proiectat pe mai mulți ani, indicatorii cheie și reperele pentru primul an sunt dați pe lună; pentru anii următori sunt de obicei limitate la date anuale Înainte de a începe să planificați activități viitoare, trebuie să definiți clar direcția de dezvoltare a afacerii dvs ; dezvoltarea obiectivelor strategice, formularea unui concept de afaceri, conturarea unei strategii de comportament pe piață De asemenea, este necesar să se decidă pentru cine va fi concepută activitatea antreprenorială (consumator de masă sau grupuri individuale de consumatori), firma va fi angajată într-o activitate specializată sau un tip tipic de activitate Abia după aceea este indicat să începeți întocmirea unui plan Analiza premergătoare executării unui plan de afaceri poate fi reprezentată ca o succesiune a următoarelor proceduri; • formarea unui dosar informativ (despre mediul extern si potentialii parteneri ai companiei); • prognoza pozitiei companiei pe piata; • stabilirea obiectivelor strategice; • formularea conceptului de afaceri; • dezvoltarea unei strategii pentru comportamentul companiei pe piata; • studiul detaliat al modalităţilor de implementare a strategiei alese Oferim o scurtă descriere a acestor proceduri Formarea unui dosar informativ Pentru o alegere rezonabilă a strategiei, este necesar în primul rând să se determine lista, volumul și canalele de primire a informațiilor despre starea mediului extern Pentru a face acest lucru, trebuie furnizată suma necesară pentru cheltuieli În caz contrar, concluziile datorate informațiilor insuficiente sau nesigure pot anula toate eforturile ulterioare ale administrației care vizează implementarea cu succes a lucrării începute Datele inițiale privind mediul extern necesare dezvoltării unui plan de afaceri pot fi împărțite în cinci blocuri: informații economice și sociale generale, date privind piața de desfacere, informații despre tehnologiile disponibile sau speciale și caracteristicile de producție ale acestora, date despre mediul concurențial ; informații despre potențialii parteneri Informațiile care au un accent general economic și social pot include previziuni ale prețurilor, ratelor dobânzii la împrumuturi, ratelor de schimb, precum și informații demografice Prognoza prețurilor se bazează pe analiza tendințelor dinamicii prețurilor cu ridicata și cu amănuntul pentru perioadele anterioare, prognozele guvernamentale și estimările experților privind nivelul inflației din țară în perioada de prognoză O atenție deosebită se acordă dinamicii așteptate a prețurilor la bunurile (serviciile) produse de companie, înlocuitorii și suplimentele acestora, materiile prime și materialele utilizate în producerea produselor, tarifele pentru energia electrică și serviciile de transport Prognoza ratelor dobânzilor la împrumuturi se realizează pe baza unei analize a tendințelor dinamicii prețurilor, a ratei de refinanțare a Băncii Centrale a Federației Ruse și a ratelor la împrumuturi de diferite durate pe piața interbancară Informațiile necesare și evaluările de specialitate pot fi obținute din ziarele financiare sau achiziționate de la agenți specializați în analiza și prognozarea situației de pe piețele financiare Prognoza cursurilor de schimb este necesară pentru organizațiile care exportă sau importă produse, materii prime și materiale, precum și pentru acele entități comerciale ale căror bunuri concurează cu produsele importate pe piața rusă Prognoza se bazează pe analiza tendințelor cursului de schimb al monedei de bază (de exemplu, dolarul) pentru perioadele anterioare, precum și pe datele privind contractele futures pentru cumpărarea și vânzarea de valută pentru , , sau mai mult luni înainte Informațiile demografice sunt folosite dacă compania își concentrează activitatea pe un anumit grup de populație (copii, tineri căsătoriți, bătrâni) sau activitățile sale sunt influențate de procese demografice În aceste scopuri, este necesar să se prognozeze dinamica mărimii grupului de populație corespunzător pentru perioada de prognoză, o prognoză a modificărilor situației demografice Astfel de previziuni depind de specificul și volumul afacerii Cu ajutorul lor, puteți efectua o analiză aprofundată a stării economiei, puteți urmări reglementările guvernelor locale și ale guvernului federal, puteți studia distribuția nivelului de venit al populației și o serie de alți indicatori socio-economici, a căror listă este specificată în fiecare caz Formarea unui câmp de informare despre piața de vânzare face posibilă evaluarea cererii așteptate de bunuri sau servicii care vor fi oferite consumatorilor Pentru a colecta astfel de informații, puteți utiliza serviciile organizațiilor specializate de cercetare, iar cel mai adesea (mai ales când vine vorba de firme mici) cercetarea este efectuată de angajații acestei firme Pe lângă studiile de piață special organizate, este recomandabil să se implice și informații gata făcute publicate în presa periodică: articole din reviste de industrie și științifice, date din colecții și buletine statistice și informații de referință Materialele colectate vor fi folosite în continuare pentru a dezvolta una dintre secțiunile documentului în curs de elaborare - un plan de marketing Informațiile de orientare tehnologică sau industrială oferă o idee despre principalele caracteristici ale producției de produse viitoare sau prestării de servicii Acestea permit identificarea: cerințele pentru organizarea producției, o listă a operațiunilor tehnologice necesare și fezabilitatea atragerii de subcontractanți pentru implementarea acestora, tipuri moderne de echipamente necesare, materii prime, materiale și ambalaje Cu ajutorul unor astfel de informații, contingentul necesar de specialiști și calificarea necesară a personalului de producție, sunt determinate cerințele pentru instalațiile de producție Toate aceste informații se vor reflecta și în jocul de afaceri în viitor Datele despre mediul competitiv ar trebui să dea o idee despre următoarele: cine, în ce volume și cum implementează o afacere similară în direcția muncii de interes pentru managerii companiei; care sunt cele mai probabile schimbări în strategia și tactica de comportament pe piața concurenților; Care sunt punctele forte și punctele slabe ale concurenților Informațiile despre potențialii parteneri ar trebui să ajute în alegerea celor mai eficienți furnizori de echipamente, materii prime, posibili subcontractanți, precum și companii pe care este indicat să le implice în activități comune în diverse domenii Prognoza poziției companiei pe piață Informațiile despre mediul extern sunt completate cu informații despre potențialele oportunități oferite de piață pentru implementarea anumitor tipuri de activități Aceste informații sunt comparate cu datele privind resursele materiale, tehnice, umane și financiare disponibile ale companiei Mai mult, sarcina nu este doar de a evalua fezabilitatea și oportunitățile existente pentru implementarea unui anumit tip de activitate, ci și de a utiliza oportunitățile potențiale cu trei, cinci sau zece ani înainte (perioada este stabilită în funcție de dimensiunea și conținutul afacerea) Pentru desfasurarea acestei etape este implicata raportarea contabila si operationala a societatii O sursă foarte eficientă de informații sunt diversele tipuri de sondaje ale managerilor de la toate nivelurile și personalului obișnuit Stabilirea obiectivelor strategice Scopul principal al etapei preliminare a formării unui plan de afaceri este de a formula clar obiectivele generale, strategice ale companiei pentru o anumită perioadă de timp și, pe baza acestora, de a determina conceptele afacerii și de a dezvolta o strategie de comportament in piata Ulterior, implementarea competentă a acestui plan va permite companiei să obțină anumite avantaje competitive și să obțină profit suplimentar Dezvoltarea unei strategii nu este doar compilarea unei liste specifice de acțiuni necesare pentru atingerea obiectivelor companiei și a conceptului afacerii sale, ci prevede, de asemenea, fundamentarea resurselor acestora Formularea conceptului de afaceri În etapa următoare se formulează obiective specifice legate de implementarea strategiei dezvoltate a companiei Pot exista, de regulă, - astfel de goluri Numărul acestora nu trebuie însă să fie mare, altfel managerii și personalul companiei nu își vor putea concentra eforturile pe cele mai importante domenii de activitate Obiectivele selectate ar trebui să fie clasificate în funcție de importanță pentru a acorda prioritate implementării lor Este recomandabil să se stabilească termeni orientativi pentru implementarea lor Dezvoltarea unei strategii pentru comportamentul companiei pe piata Pe baza obiectivelor specifice stabilite (conceptul de afaceri), începe dezvoltarea strategiilor funcționale ale companiei și ale pieței, iar apoi strategiile diviziilor sale individuale Sondajele arată că acestei etape de planificare i se acordă, în general, puțină atenție Între timp, aici pot fi ascunse cele mai importante rezerve pentru creșterea profitabilității din activitatea antreprenorială Este important să abordați corect implementarea acestei etape de planificare Studiu detaliat al modalităților de implementare a strategiei alese Aici, poate fi extrem de eficient să folosiți metoda care a primit denumirea de "Management prin obiective" în practica managementului (Conceptul său a fost publicat pentru prima dată de Drucker ) Metoda face posibilă implicarea pe scară largă a personalului firmei în dezvoltarea unor strategii specifice Asta permite: • dezvăluie rezerve ascunse pentru creșterea eficienței entității economice; • faceți planuri mai rezonabile; • concentrarea eforturilor tuturor departamentelor și implementarea obiectivelor specifice; • simplifica semnificativ procesul de implementare a acestora; • legați planificarea cu controlul; • creşterea motivaţiei subordonaţilor Esența metodei constă în faptul că, pe baza obiectivelor generale comunicate șefilor unităților liniare și funcționale, aceștia sunt invitați să-și formuleze obiectivele locale și să determine mijloacele de implementare a acestora Această activitate este realizată de șeful împreună cu personalul unității printr-o discuție cuprinzătoare a problemelor și propuneri de soluționare a acestora În timpul discuțiilor, trebuie clarificate următoarele întrebări: • Contribuția acestei unități la implementarea obiectivelor comune - sarcini așteptate și modalități de implementare a acestora • O listă de acțiuni specifice care indică persoanele responsabile și momentul implementării acestora • Potenţialul de personal, cu indicarea calificărilor specifice, care este implicat în implementarea sarcinilor (acţiunilor) stabilite • Determinarea resurselor necesare implementării acțiunilor După coordonarea planurilor departamentelor și coordonarea acestora cu liderii companiei, aceste materiale devin una dintre principalele surse de informare pentru elaborarea unui număr de secțiuni ale planului de afaceri și, mai ales, a planurilor de producție, organizatorice și financiare După finalizarea unei astfel de lucrări pregătitoare, puteți trece direct la studiul detaliat al secțiunilor individuale ale planului de afaceri Forma și structura planului de afaceri strict reglementate, desigur, nu există Acestea depind de scopul planului de afaceri, de caracteristicile întreprinderii, de produse și de o serie de alți factori Cu toate acestea, orice plan de afaceri ar trebui să abordeze în mod clar și convingător următoarele întrebări referitoare la afacerea propusă: • esenţa afacerii (proiect); • suport material, tehnic, de resurse și tehnologic; • activitati de marketing; • organizarea cazului, inclusiv personalul acestuia; • gradul de fiabilitate și măsurile de îmbunătățire a acestuia; • sprijin financiar Având în vedere scopul polivalent al planului de afaceri, este recomandabil să alegeți o astfel de structură care să permită managerilor de la toate nivelurile să folosească planul de afaceri ca ghid pentru activitățile departamentelor lor și ale terților potențiale contrapărți - pentru a înțelege atractivitatea economică a participării la proiectul descris Un exemplu de astfel de structură este următorul: Pagina de copertă Introducere Caracteristicile și starea zonei de afaceri selectate Esența afacerii (proiectului) propus Cota de piață așteptată și justificarea valorii acesteia Planul activității principale (plan de producție, plan de vânzare a produselor sau prestare de servicii, în funcție de domeniul de activitate) Plan de marketing Administrare (plan organizatoric) Evaluarea riscurilor de afaceri și asigurarea acestora Secțiunea financiară a planului de afaceri Strategia de finanțare Să ne oprim mai în detaliu asupra conținutului și procedurii de dezvoltare a fiecăreia dintre secțiunile enumerate Pagina titlu Conține numele companiei, denumirea planului, numărul și data întocmirii, o notificare a gradului de confidențialitate Parte introductivă Ca orice introducere și concluzie, această secțiune este întocmită ultima, adică după compilarea tuturor secțiunilor și include caracteristicile generale ale afacerii propuse, cele mai importante prevederi ale principalelor secțiuni ale planului de afaceri Este recomandabil să se indice domeniul de aplicare al entității de afaceri, obiectivele sale strategice, conceptul de afaceri, strategia de comportament pe piață, obiectivele specifice pentru implementarea strategiei, volumul activităților viitoare, care sunt principalele avantaje competitive Informațiile despre personalitățile din conducerea companiei sunt foarte utile și adesea necesare De asemenea, este necesar să se reflecte profitabilitatea așteptată a activității antreprenoriale și sursele planificate ale realizării acesteia Caracteristicile și starea zonei de afaceri selectate Scopul acestei secțiuni este de a oferi o justificare pentru oportunitatea de a face afaceri în direcția aleasă Răspunsul la această întrebare depinde în mare măsură de logica de dezvoltare a industriei relevante sau a sectorului de servicii Înțelegerea acestui aspect vă permite să răspundeți la întrebarea - care sunt factorii principali pentru funcționarea cu succes a companiei în direcția aleasă Un astfel de studiu al logicii dezvoltării poate fi realizat în cinci domenii principale: semnificația socială a industriei; produse și tehnologie de producție; piata deservita; starea mediului concurenţial; rentabilitatea potențială a activităților viitoare Să le caracterizăm Semnificația socială a industriei Aici este necesar să se determine și să se indice: cât de interesată este societatea de dezvoltarea acestui domeniu de activitate antreprenorială, dacă acest tip de afaceri poate conta pe sprijinul guvernului federal și al autorităților locale Produse și tehnologie de producție Aici ar trebui să formulați răspunsuri la următoarele întrebări: • Care sunt principalele caracteristici ale produselor (serviciilor furnizate)? • Care dintre aceste caracteristici contribuie la cel mai mare succes în vânzarea produselor (serviciilor) pe piață? • În ce etapă a ciclului de viață se află produsul acestei companii? • Care este gradul raportului cerere-ofertă? • Care sunt oportunitățile de a satisface cererea cu resurse locale, provizii din alte regiuni și importuri? • Care sunt cerințele pentru calitatea produsului? • Care sunt cerințele pentru nomenclatură și gama de produse? • Care este impactul realizărilor progresului științific și tehnologic asupra schimbării caracteristicilor calitative ale produsului și tehnologiei de producere a acestuia? • Cu apariția a ce noi tipuri de bunuri din acest grup este asociat acest impact? • Care este dinamica vânzărilor de produse în regiune? • Care sunt fluctuațiile prețului mediu de vânzare al bunurilor în ultimii ani (excluzând inflația) și tendințele modificării acestuia? Piață deservită Această linie de analiză ar trebui să ofere răspunsuri la următoarele întrebări: • Cărui segment de piață sunt destinate produsele companiei? • Care este dimensiunea acestei piețe? • Cât de des se fac achizițiile? • Ce nevoi satisface acest produs? • Care este gradul de sustenabilitate al acestei nevoi în perioada de timp de prognoză? • Există caracter sezonier în cererea de produse? • Ce nuanțe de cerere nu sunt luate în considerare în caracteristicile produselor oferite pe piață? Starea mediului concurenţial Aici este important să se caracterizeze principalii concurenți ai acestei companii: imaginea acestora, stabilitatea poziției și cota ocupată pe piață, caracteristicile activităților publicitare, politica de sortiment și prețuri, calitatea produselor oferite, nivelul de servicii, oportunități de cooperare În plus, este necesar să se arate punctele forte și punctele slabe ale concurenților, precum și potențialul companiei în concurența din acest segment de piață Rentabilitatea potențială a activităților viitoare Este dată o caracteristică generalizantă a atractivității financiare a viitoarei afaceri Pentru a face acest lucru, este recomandabil să citați indicatori precum nivelul mediu al rentabilității investiției în industrie, alți indicatori de rentabilitate medie a industriei discutați în secțiunea anterioară a cărții etc '(r) Esența afacerii (proiectului) propuse Această secțiune a jocului de afaceri oferă o idee despre specializarea și dimensiunea firmei sau a noii sale divizii Ea reflectă caracteristicile stabilității financiare (dacă compania operează deja), indicatorii de lichiditate, rentabilitate și activitate comercială Secțiunea oferă o descriere detaliată a caracteristicilor acestei companii, punctele forte și punctele sale slabe, rațiunea strategiei alese și obiectivele specifice ale activității Sunt oferite diverse informații despre produse (servicii furnizate): gama, principalele sale caracteristici, diferența față de bunurile oferite de alte firme, atractivitate deosebită pentru potențialii cumpărători, principalele neajunsuri și posibile modalități de eliminare a acestora, posibilitatea de adaptare a acestora caracteristici la nevoile pieţei De asemenea, este recomandabil să se caracterizeze premisele pe care compania le are pentru producerea, depozitarea și vânzarea produselor, să se indice cine le deține și să se dea caracteristicile acestora Puteți completa materialele secțiunii cu date despre activitățile anterioare ale companiei și rezultatele acesteia, experiența existentă în direcția aleasă, relațiile existente pe termen lung cu furnizorii etc Cota de piață așteptată și justificarea valorii acesteia În această secțiune, este necesar să se furnizeze o justificare pentru volumul de vânzări așteptat în termeni fizici și valorici și prognoza acestuia Pentru primul an, se recomandă ca datele de prognoză pentru toate tipurile de produse noi să fie prezentate trimestrial; pentru anii următori, o astfel de detaliere nu este obligatorie În acest sens, ar trebui să se răspundă la următoarele întrebări: • Există loc de creștere a vânzărilor? • În ce perioadă va avea loc vârful vânzărilor? • Când este oportun să nu mai vindeți anumite produse și din ce motive? • Ce produse și cu ce proprietăți ar trebui înlocuite? În plus, ar trebui să aducem prețul mediu de vânzare al produselor comercializabile, să determinați, dacă este posibil, din care grup de profitabilitate aparțin consumatorii acestui produs și să estimați dimensiunea acestui grup Această secțiune a planului de afaceri necesită un studiu deosebit de atent Greșelile și previziunile nerezonabile făcute în acesta pot duce la consecințe ireparabile Planul activității principale (de producție) Această secțiune oferă o idee despre producția și organizarea serviciilor în cadrul afacerii propuse Oferă descrieri detaliate ale tuturor componentelor procesului de producție și tehnologiilor aplicate, standardele de calitate Separat, sunt caracterizate cele care ar trebui să fie încredințate subcontractanților În plus, este recomandabil să se furnizeze o schemă a fluxurilor de producție în formă tabelară sau în formă grafică, care să reflecte etapele principale ale procesului de producție Plaja activității principale oferă o descriere a principalelor unități de producție (disponibile și necesare) și o analiză a stării acestora, o listă a materiilor prime și materialelor care vor fi utilizate în producție, indicând termenele de livrare specifice cu o defalcare trimestrială pentru primul an, disponibilitatea surselor de rezervă de materii prime și materiale, oportunități de mobilizare a acestora Se oferă descrierea sistemului de control al calității pentru produsele fabricate Este important să se întocmească un plan al costurilor de producție și distribuție în contextul unei nomenclaturi extinse a articolelor de cheltuieli Aceeași secțiune descrie calificările necesare ale personalului implicat în efectuarea muncii și costurile creșterii acesteia Plan de marketing Scopul său este de a descrie sistemul de măsuri care formează cererea pentru produsele oferite și asigură implementarea acestora Principalele elemente ale unui plan de marketing sunt: • Formularea unei strategii de marketing • Descrierea produselor sau serviciilor din punct de vedere al atractivității lor pe piață: caracteristicile produsului care determină avantajele specifice ale companiei, descrierile caracteristicilor de design, ambalaj, serviciu • Indicarea politicii de prețuri a afacerii Iată justificări ale politicii de prețuri a companiei și prețurile tipurilor de produse oferite consumatorilor • Descrierea sistemului de marketing al produsului Este necesar să se indice o listă de canale de distribuție (tipul fiecăruia dintre ele și gradul de ramificare); determina posibilitatea de a atrage intermediari, numarul acestora, firme (persoane) specifice, precum si modalitati de stimulare a agentilor de vanzari pentru cresterea vanzarilor • Descrierea sistemului de activități promoționale, formulare nx • Descrierea metodelor de formare a opiniei publice, reputația ridicată a firmei în ochii publicului Această secțiune descrie, de asemenea, funcțiile și cei responsabili pentru implementarea activităților de marketing, sprijinul financiar al acestora, împreună cu un sistem de monitorizare a implementării principalelor prevederi ale planului Administrare Această secțiune a planului de afaceri ar trebui să acopere toate problemele organizaționale legate de implementarea afacerii (proiectului) În primul rând, se indică forma organizatorică și juridică a obiectului economic și repartizarea proprietății în capitalul autorizat Se oferă o schemă și o descriere a structurii organizatorice a managementului cu justificarea acesteia Este elaborat un tabel de personal și sunt indicate numele, adresele și scurte informații despre managerii de top Sunt date cele mai generale informații despre departamente și fișe de post pentru personalul de conducere, precum și principalele relații informaționale În plus, este recomandabil să descriem principiile de bază ale politicii de personal, care ar trebui să ghideze managerii de toate nivelurile managementul ei; să formuleze bazele organizării unui sistem de recrutare, pregătire avansată, planificare a nevoii de resurse de muncă și certificare a angajaților Totodată, se indică ce specialişti (profil, studii, experienţă) şi pentru ce muncă vor fi implicaţi în firmă În concluzie, se face o descriere a sistemului de stimulente care va fi aplicat pentru atingerea obiectivelor planului de afaceri de către personal Formele de stimulente sunt oferite cu motivarea oportunității utilizării lor Se oferă o descriere detaliată a structurii sumei totale a remunerației angajaților: grile de salarizare, plăți suplimentare, bonusuri, plăți sociale etc Informațiile furnizate trebuie să arate clar cât de mult sistemul aplicat stimulează angajații să atingă obiectivele companiei, posibilitatea adaptării rapide a acesteia la condițiile în schimbare Evaluarea riscurilor de afaceri și asigurarea acestora Luarea deciziilor de către un manager în condiții de incertitudine este însoțită inevitabil de prezența anumitor riscuri, a căror prejudiciu poate pune firma în condiții dificile Prin urmare, planul de afaceri trebuie să țină cont de cele mai probabile riscuri și să prevadă măsuri pentru eliminarea acestora sau reducerea pierderilor din acestea Analiza riscurilor posibile se realizează printr-un mod expert, cu implicarea atât a specialiștilor interni, cât și a specialiștilor externi Principalul rezultat al unei astfel de analize ar trebui să fie răspunsurile la următoarele întrebări: • tipuri de riscuri, sursele acestora, momentul apariției, probabilitatea de apariție și amploarea eventualelor pierderi; • măsuri de prevenire și reducere a riscurilor, reducerea pierderilor Pe baza informațiilor primite, se dezvoltă un program de asigurare a riscurilor de afaceri Pentru aceasta, pe lângă informațiile despre riscurile neasigurabile, secțiunea oferă informații despre riscurile asigurate; companiile de asigurări ale căror servicii le va folosi compania Sunt indicate tipurile de contracte, acoperirea, termenii și sumele costurilor pentru asigurarea de risc În concluzie, se calculează costurile implementării programului, care vor fi luate în considerare în partea financiară a planului de afaceri Secțiunea financiară a planului de afaceri Un loc aparte în structura planului de afaceri îl ocupă secțiunea financiară, deoarece este o generalizare a tuturor etapelor anterioare de planificare în termeni monetari Scopul acestei secțiuni este: • determinarea cantității și calendarului investițiilor necesare pentru implementarea planului de afaceri; • calculul profitului planificat pe ani (trimestri); • determinarea și prognoza rentabilității versiunii prezentate a planului de afaceri; • construirea de raportare predictivă Sursa de informații pentru această secțiune este datele contabile și de raportare, informații din secțiuni individuale ale bnz- non-plan și, mai ales, previziuni ale volumelor vânzărilor și costurilor de producție și distribuție Rezultatele cheie ale acestei etape de planificare, de ex esența secțiunii este versiunile de prognoză ale situației de profit și pierdere și ale situației fluxurilor de numerar construite pe ani Tehnica de construire a unor astfel de prognoze va fi prezentată în secțiunile ulterioare ale cărții În procesul de calcule se folosesc date privind volumele de vânzări planificate, costurile de producție în contextul articolelor individuale, cheltuielile comerciale etc Se recomandă calcularea suplimentară a punctului critic al volumului de vânzări (rambursare) a proiectului Aceasta va stabili relația dintre profit, volumul vânzărilor și costul mărfurilor vândute Ideea principală a calculelor efectuate în acest caz este de a determina volumul minim de vânzări care asigură producția și vânzarea pragului de rentabilitate a acestui tip de produs Calculul poate fi efectuat fie grafic, fie analitic (vezi Cap ) O prognoză a fluxului de numerar este necesară deoarece o modificare a câștigurilor nu este neapărat însoțită de o modificare corespunzătoare a capitalului propriu (Momentul vânzării produselor nu coincide întotdeauna cu primirea efectivă a banilor; o parte din plăți se efectuează trimestrial sau o dată pe an; amortizarea reduce profiturile, dar acest lucru nu se reflectă în suma de numerar ) Prin urmare, pentru efectiv management, este important să planificați nu numai valoarea profitului, ci și fluxul de numerar Acest lucru vă permite să coordonați nevoia reală de bani cu disponibilitatea acestora Strategia de finanțare Aceasta este secțiunea finală rezumată a planului de afaceri Pe baza previziunilor indicatorilor financiari, se elaborează o prognoză a surselor de fonduri pentru implementarea afacerii planificate Această secțiune ar trebui să răspundă la următoarele întrebări: • câți bani sunt necesari pentru implementarea planului de afaceri; • care sunt sursele, formele și dinamica finanțării; • Care sunt perioadele de rambursare a investițiilor După cum sa menționat mai sus, un plan de afaceri poate fi utilizat în diverse scopuri, dar principalii utilizatori sunt: a) potențialii parteneri și investitori, b) personalul de conducere al companiei Utilizarea unui plan de afaceri ca document destinat să intereseze potențialii parteneri și investitori în viitoare contacte predetermina anumite cerințe pentru executarea acestuia Nu există o reglementare strictă, totuși, toate secțiunile într-o formă mai concisă ar trebui să fie prezente Acestea includ; descrierea companiei și potențialul acesteia, evaluarea mediului intern și extern al afacerii, informații specifice despre dezvoltarea afacerii La elaborarea unui plan de afaceri, este necesar să vă amintiți și să luați în considerare următoarele cerințe de bază: • informațiile din acesta trebuie să fie clare, concise și concise în același timp; • materialul trebuie să fie scris într-un limbaj de afaceri, înțeles de parteneri și finanțatori; • planul trebuie pregătit luând în considerare standardele și caracteristicile existente ale organizațiilor și persoanelor cărora le este acordat premiul; • planul, de regulă, este elaborat de către manager cu posibila implicare a angajaților companiei, iar dacă este necesar se apelează la specialiști externi; • planul trebuie să noteze prezența riscului, de exemplu arătați că inițiatorii proiectului sunt conștienți de existența unui astfel de asemenea, precum și de modalități de a-l nivela Sfera de aplicare a unui plan de afaceri depinde de scopul dezvoltării acestuia Dacă pentru planificarea intra-societală planul nu este reglementat nici ca volum, nici din punct de vedere al structurii secțiunilor, atunci planul pentru investitori și creditori are anumite limitări Un plan de afaceri depus pentru obținerea de împrumuturi mari și avansuri non- nu depășește de obicei de pagini dactilografiate Document; concepute pentru a atrage un mare investitor, ar trebui să fie prezentate nu mai mult de - de pagini Acest volum nu include aplicații care ar trebui să se încadreze organic în planul de afaceri și să confirme realitatea acestuia Adesea, pot fi pregătite mai multe versiuni ale planului: a) într-o formă destul de extinsă pe trei până la cinci pagini (într-un anumit sens, acesta este un prospect de afaceri al planului, al cărui scop este să intereseze potențialii investitori și parteneri); b) în detaliu (scopul este de a oferi informații detaliate, dacă există un astfel de interes) Deci, procesul de elaborare a unui plan de afaceri este destul de complicat și necesită eforturile diferitelor departamente ale companiei sau implicarea unei organizații de proiectare terță parte Indicatorii financiari alcătuiesc doar o mică parte, deși foarte semnificativă Toate onn sunt legate în două forme: o situație de profit și pierdere și o situație de flux de numerar, compilată pe baza datelor de prognoză Gradul de detaliere al datelor solicitate în acest caz (de exemplu, nomenclatorul articolelor de costuri de producție și distribuție) este determinat de complexitatea proiectului, gradul de confidențialitate, cercul de persoane pentru care se face planul de afaceri întocmit etc PLANIFICAREA FINANCIARĂ ÎN SISTEMUL DE BUGETARE PENTRU ACTIVITĂȚI CURENTE În literatura economică, în special în limba engleză, se face o distincție destul de clară între conceptele de "plan" și "buget" Primul termen este înțeles într-un sens mai larg și include Mai multe detalii despre particularitățile interpretării acestor termeni, precum și despre tehnica bugetării în companii din țări precum Marea Britanie, SUA, Franța, pot fi găsite, respectiv, în cărțile [Drury, p - ; Horngren, Poster, pp - ; Kolass, p - ] Trebuie remarcat faptul că alți termeni și concepte care au o interpretare bine stabilită în literatura economică internă pot fi date într-o interpretare diferită în cărțile experților occidentali Deci, Kolass distinge trei tipuri de planificare: a) strategică, b) pe termen mediu și operațională, c) pe termen scurt, sau bugetară întreaga gamă de acțiuni ordonate într-un anumit mod, care vizează atingerea anumitor scopuri, iar aceste acțiuni pot fi descrise nu numai cu ajutorul estimărilor cantitative formalizate, ci și prin enumerarea unui număr de proceduri informale Bugetul este un concept mai "îngust", care presupune o reprezentare cantitativă a planului de acțiune și, de regulă, în termeni monetari (Rețineți că în țara noastră conceptul de "buget" este interpretat în mod tradițional într-un mod mai special - ca o estimare a veniturilor și cheltuielilor unui anumit subiect pentru o anumită perioadă Într-un anumit sens, analogul intern al termenului occidental "buget" este termenul "deviz" ) Astfel, putem distinge următoarele sunt principalele diferențe dintre plan și buget (Tabelul ) Tabelul Diferențele cheie între conceptele de "plan" și "buget" Bugetul planului de funcții Indicatori și repere Oricare, inclusiv În principal cost și necantitativ Orizontul de planificare În funcție de pre- În principal până la anul atribuirii planului Scop Formularea scopurilor, obiectivelor; b) un mijloc de monitorizare a implementării planului Din punct de vedere al evaluărilor cantitative, planificarea activităților curente constă în construirea așa-numitului buget general (buget mașter), care este un sistem de bugete operaționale și financiare interconectate (Fig ) Procesul de construire a unor astfel de bugete pe termen lung și scurt se numește bugetare Desigur, nu toate bugetele alocate în schemă sunt de competența managerului financiar, dar acesta trebuie să înțeleagă conținutul fiecăruia dintre ele și interconectarea lor În plus, în cursul întocmirii bugetelor de funcționare, se efectuează în mod necesar calcule predictive de natură financiară, ale căror rezultate servesc drept bază pentru construirea situațiilor financiare de prognoză, care sunt rezultatul principal al planificării financiare curente Prin urmare, să luăm în considerare în termeni generali conținutul logic și semantic al fiecărui bloc al schemei prezentate Blocul Bugetul vânzărilor Scopul acestui bloc este de a calcula volumul vânzărilor prognozat în ansamblu Pe baza strategiei de dezvoltare a companiei, a capacității acesteia de producție și, cel mai important, a previziunilor privind capacitatea pieței de vânzare, se determină numărul de produse potențial vândute Q* (în unități naturale) Prețurile de vânzare prognozate Rk sunt utilizate pentru a estima volumul vânzărilor în o sută în majoritatea termenilor Calculele sunt efectuate în contextul principalelor tipuri de produse Astfel, algoritmul de bază pentru calcularea prnului pentru formarea bugetului de vânzări este dat de ecuația ( , ) -bugetul financiar Orez Bugetul general al unei entitati economice Blocul Bugetul de producție Scopul acestui bloc este de a calcula prognoza volumului producției pe baza rezultatelor calculului blocului anterior și a soldului țintă de produse produse dar nevândute (stocuri de produse) Algoritmul de calcul pentru fiecare tip de produs se realizează în unități fizice și este următorul: Qp-Qs + FGe = Qn - , ( ) unde Qs este prognoza volumului vânzărilor; FGe - sold țintă la sfârșitul perioadei de planificare; FGS - soldul producției la începutul perioadei de planificare; - necesarul total de produse finite pentru perioada; Qp este prognoza volumului de producție în perioada dată Blocul Bugetul costurilor directe cu materii prime și materiale Pe baza datelor privind volumele de producție (blocul anterior), standardele de cost al materiilor prime pe unitatea de producție, stocurile țintă de materii prime la începutul și sfârșitul perioadei și prețurile materiilor prime și materialelor, necesarul de materii prime și materiale, se determină volumele de achiziție și suma totală a costurilor de achiziție Datele sunt generate atât în unități naturale, cât și în termeni monetari Algoritmul de calcul pentru fiecare tip de materie primă este similar cu ( ) Blocul Bugetul costurilor directe cu forța de muncă Scopul acestui bloc este de a calcula costurile totale de atragere a resurselor de muncă angajate direct în producție (în termeni valorici) Datele inițiale ale blocului sunt rezultatele calculului volumelor de producție din blocul Algoritmul de calcul depinde de mulți factori, inclusiv de sistemele de raționalizare a forței de muncă și de remunerare a lucrătorilor În special, dacă standardele sunt stabilite în ore pentru producția unuia sau altui produs sau a componentei acestuia, precum și tariful pe oră de muncă, costurile directe cu forța de muncă pot fi calculate Blocul Bugetul variabil al cheltuielilor generale Algoritmul de calcul se realizează în funcție de cheltuieli generale (amortizare, energie electrică, asigurări, alte cheltuieli generale de magazin etc ) în funcție de indicatorul de bază adoptat de companie (volum de producție, costuri directe cu forța de muncă în ore etc ) Blocul Bugetul stocurilor de materii prime, produse finite Datele inițiale pentru calcul sunt: soldurile țintă ale stocurilor de produse finite în unități fizice, materii prime și materiale (blocurile și ), date privind prețurile pe unitate de materii prime și materiale, precum și date privind costul produselor finite produse Blocul Buget pentru cheltuieli administrative si comerciale Aici, este calculată o estimare estimată a costurilor generale (fixe) la nivelul întregii fabrici Compoziția detaliată a cheltuielilor este determinată de diverși factori, inclusiv de specificul activităților companiei Blocul Bugetul costului mărfurilor vândute Calculul se bazează pe datele blocurilor anterioare folosind algoritmi determinați de metoda companiei de calculare a costului În special, algoritmul standard pentru calcularea prețului de cost este următorul: Stocuri de intrare de materii prime, materiale, lucrări în curs + Achizitie de materii prime, materiale - Stocuri de ieșire de materii prime, materiale, lucrări în curs = Costul materiilor prime și bunurilor consumate în producție + Costuri directe cu forța de muncă + Regim variabil = Costul mărfurilor fabricate + Costul stocurilor de intrare de produse finite - Costul stocurilor de ieșire de produse finite = Costul mărfurilor vândute Estimările cantitative formate în cadrul fiecărui bloc sunt utilizate nu numai în scopul propus ca repere de planificare și control, ci și ca date inițiale pentru construirea unui buget financiar, care în acest caz se referă la situațiile contabile (financiare) previzionate într-un nomenclator extins de articole Logica construirii formelor individuale este următoarea Echilibru Este necesar să se prevadă soldurile pentru principalele elemente ale bilanțului: numerar, creanțe, stocuri, active imobilizate, conturi de plătit, datorii pe termen lung etc Fiecare element de bilanț consolidat este evaluat conform unui algoritm standard, care este, de fapt, o mini-balanță element de activ: Be = Bb + - Tc, articol de răspundere: Be = Bb + Tc- unde Be este soldul final (valoarea calculată); Vi - sold de deschidere (din raportare); Тс - cifra de afaceri din împrumuturi (estimare predictivă); - cifra de afaceri debitabilă (estimare previzională) În special, pentru orice articol din secțiunea "Debitori", cifra de afaceri debit este o estimare predictivă a vânzării de bunuri prin transfer bancar cu plată amânată; Cifra de afaceri a creditelor - previziunea veniturilor din rambursarea creanțelor Raportul câștigurilor și pierderilor Este necesar să se calculeze valorile prognozate: volumul vânzărilor, costul vânzărilor, cheltuieli comerciale și administrative, cheltuieli financiare (dobânzi de plătit la împrumuturi și împrumuturi), impozite de plătit etc Majoritatea datelor inițiale se formează în timpul construirii bugetelor de funcționare Valoarea impozitului și a altor plăți obligatorii poate fi calculată prin procentul mediu Situația fluxurilor de trezorerie Versiunea predictivă a acestui formular poate fi calculată în diferite moduri; una dintre opțiuni va fi dată în secțiunea privind gestionarea fondului de rulment În concluzie, subliniem încă o dată că realizarea de raportări de prognoză în cadrul bugetării activităților curente sau pe termen mai lung este o funcție integrală a serviciului financiar al oricărei companii Această raportare poate să nu fie utilă- ' să fie utilizat în diverse scopuri: ca ghid pentru monitorizarea activităților curente, pentru prezicerea gradului de satisfacție a structurii bilanţului etc În următoarele secțiuni ale cărții vor fi date exemple de metodologie de compilare a declarațiilor prospective pentru diferite situații În prezent, este imposibil să primești sprijin financiar de la un investitor occidental fără a-i furniza o astfel de raportare, cel puțin o previziune a fluxului de numerar Acest fapt, într-un fel, "trist" ar trebui să fie recunoscut de contabilii și managerii financiari autohtoni Desigur, construirea oricăror prognoze necesită o anumită abilitate și abilități Cu cât raportarea predictivă devine mai devreme parte din viața de zi cu zi într-o companie, cu atât are mai multe șanse de dezvoltare stabilă, inclusiv în ceea ce privește finanțarea activităților sale METODE DE PREVIZARE PENTRU PRINCIPALII INDICATORI FINANCIARI După cum se poate observa din prezentarea anterioară a materialului, diverse previziuni și repere joacă un rol important în planificare Un manager financiar trebuie să fie capabil să prezică volumul vânzărilor, costul de producție în general și pentru cele mai importante articole, nevoia de surse de finanțare, cantitatea fluxurilor de numerar etc Mai mult, prognoza ca una dintre metodele de management nu trebuie redusă doar la calcularea unor repere pentru criterii care au o dimensiune cantitativă; este înțeles într-un aspect mai larg, în special, ca metodă de identificare a celor mai bune opțiuni de acțiune În acest sens, previziunea este strâns legată de analiza prospectivă, întrucât cursul final de acțiune este ales după luarea în considerare și analiza comparativă a diferitelor opțiuni, inclusiv a celor de natură alternativă Dintre numeroasele abordări ale prognozei, trei au primit cea mai răspândită utilizare în practică care se bazează pe: metode de evaluare a experților; metode de prelucrare a agregatelor spațiale, temporale și spațio-temporale; metode de analiză situațională și prognoză Să le dăm o scurtă descriere METODE DE EVALUARE EXPERT Acestea sunt cele mai simple și destul de populare metode; În niciun caz nu trebuie tratați ca un fel de surogate pentru metodele de prognoză "reale", fie și doar pentru că au o istorie de peste o mie de ani Putem aminti, în special, metoda Delphic, numită după orașul grecesc antic Delphi, renumit pentru oracolele sale Cel mai simplu exemplu de aplicare a unor astfel de metode este metoda de stabilire unele previziuni și planuri la nivel intuitiv În interpretarea modernă, metodele de previziune experților pot include o anchetă în mai multe etape a experților conform schemelor speciale și prelucrarea rezultatelor obținute cu ajutorul instrumentelor științifice ale statisticii economice Aceste metode sunt utilizate nu numai pentru a prezice valorile indicatorilor, ci și pentru munca analitică, de exemplu, pentru a dezvolta coeficienți de greutate, valori de prag ale indicatorilor controlați etc METODE DE PRELUCRARE A ACTIVELOR SPAȚIALE, DE TIMP ȘI SPAȚIO-TIMP Aceste metode ocupă un loc de frunte în ceea ce privește prognoza formalizată și variază semnificativ în complexitatea algoritmilor utilizați Alegerea uneia sau alteia metode depinde de mulți factori, inclusiv de datele de intrare disponibile După cum se poate observa din titlul subsecțiunii, prin acest parametru se pot distinge trei situații tipice Prima situație - prezența unei serii cronologice - se întâlnește cel mai des în practică: un manager financiar sau un analist are la dispoziție date despre dinamica unui indicator, pe baza cărora se cere să construiască o prognoză acceptabilă Cu alte cuvinte, vorbim despre evidențierea unei tendințe Acest lucru se poate face în diferite moduri; menționăm două: analiza dinamică simplă și analiza folosind dependențe autoregresive Prima metodă pornește de la premisa că indicatorul prezis (Y) se modifică direct (invers) proporțional în timp Prin urmare, pentru a determina valorile prezise ale indicatorului Y, de exemplu, se construiește următoarea dependență: Yt = a + b • t, unde t este numărul ordinal al perioadei Parametrii ecuației de regresie (a, b) se găsesc, de regulă, prin metoda celor mai mici pătrate Înlocuind valoarea dorită a lui t în formulă, puteți calcula prognoza necesară A doua metodă se bazează pe o premisă destul de evidentă că procesele economice au anumite specificități Ele diferă, în primul rând, prin interdependență și, în al doilea rând, printr-o anumită inerție Aceasta din urmă înseamnă că valoarea aproape oricărui indicator economic la momentul t depinde într-un anumit fel de starea acestui indicator în perioadele precedente (în acest caz, facem abstracție de influența altor factori), adică valorile indicatorului prezis în perioadele trecute ar trebui să fie considerate semne factoriale Ecuația dependenței autoregresive în forma cea mai generală are un vcd: Y, = Ao + Aj ■ Yt-i + A ■ Y^ + +Af Yt~k• unde Yt este valoarea prezisă a indicatorului Y la momentul /; K/ , - valoarea indicatorului Y la momentul (ti)', A, este al i-lea coeficient de regresie Valori predictive suficient de precise pot fi obținute deja la k = În practică, se folosește adesea o modificare a ecuației de mai sus, introducând în ea o perioadă (moment) de timp t ca factor În acest caz, ecuația de regresie va avea ird: Yt = A(f + Aj • Yt-/ + Aj • t ( ) Coeficienții de regresie ai acestei ecuații pot fi găsiți folosind metoda celor mai mici pătrate Sistemul corespunzător de ecuații normale va arăta astfel: 'j-Ao + Ai-XYt^ + Az-X'^XYt; Yr-i = XYf-Y,-i; AoXl + AiXlYt-i+A -Et =Xl-Yf~i, unde j este lungimea seriei temporale a indicatorului Y, redusă cu unu Pentru a caracteriza adecvarea ecuației dependenței autoregresive, puteți utiliza valoarea abaterii liniare relative medii e: • % ' unde Y, este valoarea calculată a indicatorului Y la momentul і; Y, este valoarea reală a indicatorului Y la momentul i Dacă c Formula ( ) poate fi prezentată într-o formă mai vizuală prin trecerea la unitățile naturale de măsură Pentru a face acest lucru, introducem următoarea notație suplimentară: Q este volumul vânzărilor în termeni fizici; p este prețul unei unități de producție; ѵ - costuri variabile de producție pe unitatea de producție; Qc este volumul critic de vânzări în unități naturale Transformând formula ( ), avem: Numitorul fracției din formula ( ) se numește profit marginal specific (c = p - v) și caracterizează valoarea profitului marginal pe unitatea de producție Se poate da o altă interpretare acestui indicator, de altfel, utilizat pe scară largă în contabilitatea de gestiune și managementul financiar: oferă o evaluare cantitativă a contribuției unei unități de producție la valoarea profitului marginal generat Astfel, sensul economic al punctului critic este extrem de simplu: caracterizează numărul de unități de producție, a căror vânzare va oferi un profit marginal egal cu suma costurilor fixate condiționat Evident, formula ( ) poate fi ușor transformată într-o formulă de determinare a volumului vânzărilor în unități naturale (Q,), oferind o valoare dată a profitului înainte de dobânzi și impozite (G ): p-v ( , ) Exemplu Există următoarele date inițiale: costuri fixe condiționate de de mii de ruble; prețul unei unități de producție este de de ruble; costuri variabile pe unitatea de producție de ruble Se cere: a) determinarea volumului critic al vânzărilor; b) calculați volumul vânzărilor care oferă profit înainte de dobânzi și impozite în valoare de mii de ruble Conform formulei ( ): Qc = : ( - ) = unități Conform formulei ( ): Q( = ( + ): ( - ) = unități ESTIMAREA PIERGIEI DE PRODUCȚIE Levierul de producție este o caracteristică foarte importantă a activităților companiei; în special, nivelul său ridicat sugerează că chiar și o modificare ușoară a volumelor de producție poate duce la o instabilitate financiară semnificativă Aceasta înseamnă că, în anumite circumstanțe, o mică scădere a veniturilor din vânzări poate avea consecințe dezastruoase în ceea ce privește profitul Cu alte cuvinte, un nivel relativ mai mare de levier de producție implică o volatilitate mai mare a profiturilor Există trei măsuri principale ale pârghiei de producție: • ponderea costurilor fixe de producție în costul total sau, echivalent, raportul costurilor fixe și variabile (DOLj); • raportul dintre profitul net și costurile fixe de producție (DOLP); • raportul dintre rata de modificare a profitului înainte de dobânzi și impozite și rata de modificare a volumului vânzărilor în unități naturale (DOLr) În principiu, acești indicatori pot fi utilizați atât pentru comparații dinamice, cât și între ferme, dar scopul lor principal este controlul și analiza în dinamică Ceteris paribus, o creștere a dinamicii DOLr și DOL&, precum și o scădere a DOLP, înseamnă o creștere a nivelului de pârghie a producției și o creștere a riscului de atingere a unui anumit nivel de profit Primii doi indicatori sunt ușor de interpretat și nu necesită nicio explicație suplimentară Situația cu indicatorul DOLr este ceva mai complicată După cum rezultă din definiție, indicatorul poate fi calculat prin formulă DOLr = (tm), TQ ( , ) unde TG este rata de modificare a profitului înainte de dobândă și impozite (în procente), TQ este rata de modificare a volumului vânzărilor în unități naturale (în procente) Prin transformări simple ale formulei ( ), aceasta poate fi redusă la o formă mai simplă în playa computațională Pentru a face acest lucru, folosim notația de mai sus și o altă reprezentare a formulei ( ): p • Q = v ■ Q + FC + GI sau c • Q = FC + G Rezultă din aceasta că atunci când volumul vânzărilor este modificat în unități naturale, de exemplu, de la Qq la Q], modificarea corespunzătoare în G va fi: D G = GIi - GIq - cu ■ Qi - cu ■ Qq = cu ■ &Q De aceea: DSLSI (cu D ): (cu Q-FC) cQ DOLr = = ■ v = - D : Q Dr: Q GI ( , ) Semnificația economică a indicatorului DOLr este destul de simplă - arată gradul de sensibilitate a profitului înainte de dobânzi și impozite al unei organizații comerciale la modificările volumului producției în unități naturale Și anume, pentru o organizație comercială cu un nivel ridicat de levier de producție, o mică modificare a volumului producției poate duce la o modificare semnificativă a câștigurilor înainte de dobânzi și impozite Valoarea acestui indicator nu este constantă pentru o anumită organizație comercială și depinde de nivelul de bază al volumului de producție, de la care se bazează numărătoarea inversă În special, indicatorul DOLr are cele mai mari valori atunci când volumul producției se modifică de la niveluri care nu stvenio depășirea volumului critic de vânzări, în acest caz, chiar și o modificare ușoară a volumului producției duce la o modificare relativă semnificativă a profitului înainte de dobânzi și impozite; motivul este că valoarea subiacentă a profitului în acest caz este aproape de zero Rețineți că comparațiile spațiale ale nivelurilor de pârghie ale producției sunt posibile numai pentru companiile cu același nivel de bază de producție O valoare mai mare a acestui indicator este de obicei caracteristică companiilor cu un nivel relativ mai ridicat de dotare tehnică Mai precis, cu cât nivelul costurilor semifixe este mai mare în raport cu nivelul costurilor variabile, cu atât nivelul de pârghie de producție este mai mare Astfel, o întreprindere care crește nivelul tehnic pentru a reduce costurile variabile specifice, crește în același timp și nivelul de pârghie a producției Organizațiile comerciale cu un nivel relativ mai ridicat de levier de producție sunt considerate a fi mai riscante în ceea ce privește riscul de producție Acesta din urmă este înțeles ca riscul de a nu primi profit înainte de dobânzi și impozite, adică posibilitatea unei situaţii în care firma să nu-şi poată acoperi costurile de producţie Exemplu Analizați nivelul de levier de producție al celor trei companii (A, B, C), dacă sunt disponibile următoarele date: A B C Preț unitar, frec , , , Costuri variabile specifice, frec și Costuri fixe, mii de ruble , , , Să facem calcule pentru diferite opțiuni de producție: Volumul producției (unificat) Vânzări (fr ) Costuri totale (fr ) Profit înainte de dobânzi și impozite (fr ) Compania A - Firma B - Compania C - Folosind formula ( ), calculăm punctul critic al volumului de vânzări pentru fiecare companie: firma A - mii unități; firma B - mii unitati; firma C - mii unități Nivelul pârghiei de producție cu o creștere a volumului de producție de la la mii de unități: Compania A: ( - )/ / % ( - )/ Yu% / Compania B' ( - )/ DOL \u d A " , % g ( - ) / % / Compania C: ( - )/ DOL = / = ^ g ( - )/ u% ' ' / Calculele de mai sus arată că întreprinderea C are cea mai mare valoare a indicatorului "nivelul de levier de producție"; aceeași întreprindere are și un nivel mai ridicat al costurilor semifixe atribuibile rublei costurilor variabile Deci, cu un volum de producție de de unități pentru compania A, acest indicator este de , (pentru de ruble de costuri variabile, există de ruble de costuri fixe condiționate); pentru societatea B- , ; pentru societatea C - , Prin urmare, compania C este mai sensibilă la modificările producției, așa cum se poate observa din variația câștigurilor înainte de dobânzi și impozite atunci când producția variază Semnificația economică a indicatorului "nivelul de pârghie a producției" în acest caz este următoarea: dacă fiecare dintre companii intenționează să crească volumul producției cu % (de la la mii de unități), aceasta va fi însoțită de o creștere în profit înainte de dobânzi și impozite: pentru societatea A - ia %; pentru societatea B - cu , %; pentru societatea C - , % Rețineți că același lucru se va întâmpla dacă există o scădere a volumului producției în raport cu nivelul de bază În concluzie, observăm că nivelul de pârghie a producției este un indicator destul de inerțial, modificările sale abrupte sunt aproape extrem de rare, deoarece sunt adesea asociate cu schimbări radicale iii în structura bazei materiale și tehnice a întreprinderii, orientată către specificul activităților de producție După ce a făcut investiții în active imobilizate, întreprinderea devine, într-o anumită măsură, ostaticul strategiei de dezvoltare aleasă anterior, în sensul că la calcularea rezultatelor financiare trebuie luate în considerare costurile fixe în valoare de amortizare, indiferent dacă produsele fabricate au succes Dacă profitul marginal este scăzut, compania ar trebui în primul rând să încerce să găsească modalități de a-l crește, și nu să reducă costurile fixe, de exemplu, prin vânzarea unei părți a activelor imobilizate Desigur, în viața reală, sunt posibile diverse opțiuni, inclusiv cele legate de modificarea compoziției și structurii mijloacelor fixe, totuși, dacă conducerea are încredere în strategia de dezvoltare aleasă a companiei lor, recurg la acțiuni care afectează materialul şi baza tehnică a întreprinderii doar în ultimă instanţă Pentru a confirma cele spuse, să dăm un exemplu de acțiuni care la prima vedere sunt mai degrabă paradoxale Literatura occidentală descrie o situație în care una dintre marile companii aeriene stabilește prețul biletelor de pasageri, abia mai mult decât costul prânzului în timpul zborului Logica din spatele acestei abordări este destul de de înțeles Compania a încercat să-și câștige locul pe această piață a serviciilor; întrucât costurile fixe (investiții în avioane, funcționarea acestora în conformitate cu programul de lucru stabilit etc ) au avut loc deja și nu puteau fi reduse, era important ca companie să atragă pasageri, să le ofere unele servicii suplimentare, pentru pentru a reveni în mod natural la normal în viitor ordine de preț Desigur, această decizie a fost de natură tactică EVALUAREA LEVERII FINANCIARE Prin analogie cu levierul de producție, nivelul de levier financiar (DFL) poate fi măsurat prin mai mulți indicatori; Două dintre ele sunt cele mai cunoscute: • raportul datorie/capital propriu (DFLpy, • raportul dintre rata de modificare a profitului net și rata de modificare a câștigului înainte de dobânzi și impozite (DFLr) Primul indicator, care are o interpretare destul de simplă și a fost discutat în Cap este cel mai adesea folosit pentru a caracteriza o companie, precum și în analiza comparativă, deoarece nu este doar ușor de calculat, dar are și comparabilitate spațio-temporală Al doilea indicator este mai dificil de calculat și interpretat; este cel mai bine utilizat în analiza dinamică În ceea ce privește modificarea acestor indicatori pentru o anumită companie, putem concluziona că, în condițiile egale, creșterea lor în dinamică este nefavorabilă (în sensul unei creșteri a levierului financiar, adică al creșterii riscului financiar) După cum rezultă din definiție, valoarea DFLr poate fi calculată prin formula W ( " unde TN este rata de modificare a profitului net (în procente); TG este rata de modificare a câștigurilor înainte de dobânzi și impozite (ca procent) Folosind notația de mai sus și schema relației dintre venit și efect de levier (Fig ), formula ( ) poate fi transformată într-o formă mai convenabilă din punct de vedere computațional: GI \u d cQ - FC, NI \u d (G / - S ■ ( - T); pg, - №, / ni L i a-L dt, iar gradul de discrepanță depinde de nivelul ratelor dobânzilor care au loc la un anumit moment în timp Deci, dacă rt = %, dt = i e discrepanța este relativ mică; dacă rt = %, atunci dt = , %, adică ratele variază semnificativ În calculele predictive, de exemplu, la evaluarea proiectelor de investiții, de regulă, acestea se ocupă de rata dobânzii, deși acest lucru nu este de obicei specificat Explicația pentru aceasta poate fi, de exemplu, următoarea În primul rând, analiza proiectelor de investiții bazată pe algoritmi formalizați poate fi efectuată doar într-o economie relativ stabilă, când nivelurile ratelor dobânzilor sunt scăzute și relativ previzibile, în sensul că valorile acestora nu se pot schimba de mai multe ori sau în aceeași ordine, așa cum a fost cazul în Rusia în perioada de tranziție de la o economie planificată central la o economie de piață Dacă este probabilă o variabilitate semnificativă a ratelor dobânzilor, ar trebui aplicate alte metode de analiză și luare a deciziilor, bazate în principal pe criterii neformalizate La rate rezonabile, discrepanțele dintre ratele dobânzii și cele de actualizare, după cum am văzut, sunt relativ mici și, prin urmare, oricare dintre ele poate fi utilizat în calculele de prognoză În al doilea rând, calculele predictive nu necesită o acuratețe sporită, în măsura în care rezultatele unor astfel de calcule sunt linii directoare și nu estimări "exacte" Prin urmare, pe baza logicii unor astfel de calcule, care își asumă multivarianța, precum și a utilizării estimărilor probabilistice și a modelelor de simulare, nu este necesară o acuratețe excesivă Deci, în orice tranzacție financiară cea mai simplă există întotdeauna trei cantități, dintre care două sunt date, iar una este cea necesară Procesul în care sunt specificate suma inițială și rata (procent sau discount) se numește proces de acumulare în calculele financiare, valoarea dorită este suma acumulată, iar rata utilizată în operațiune este rata de acumulare Procesul în care suma estimată a fi primită în viitor (returnată) și rata este dată se numește proces de discount, valoarea dorită este suma actuală, iar rata utilizată în operațiune este rata de actualizare În primul caz, vorbim despre mișcarea fluxului de numerar din prezent în viitor, în al doilea - despre mișcarea din viitor în prezent (Fig ) PREZENTUL Suma initiala Oferta * Acumulare viitoare Sumă rambursabilă Suma actuală^, redusă Suma estimată a fi primită Licitați Orez Logica tranzacțiilor financiare Sensul economic al tranzacției financiare dată de formula ( ) este de a determina suma pe care investitorul o va sau dorește să o aibă la finalul acestei operațiuni Din formula ( ) FV = rv + rv ■ rt iar РV-rt> se vede că timpul generează bani Diferența I ~ RU - RU se numește procent Aceasta este suma veniturilor din împrumutul unei sume de bani Republicii Uzbekistan (Rețineți că în matematică o sutime dintr-un anumit număr se numește procent, care, desigur, diferă de conceptul economic de "procent" ) În practică, randamentul este o valoare variabilă, în funcție în principal de gradul de risc asociat acestui tip de afaceri în care este investit capitalul Legătura aici este direct proporțională - cu cât afacerea este mai riscantă, cu atât valoarea profitabilității este mai mare Cele mai puțin riscante investiții sunt în titluri de stat sau într-o bancă de stat, dar profitabilitatea operațiunii în acest caz este relativ scăzută Valoarea FV arată, parcă, valoarea viitoare a valorii "de astăzi" a RC la un anumit nivel de profitabilitate Din formula ( ) PV = FV( -d,) iar -dt ( + d)n dacă Deci, • Rn> F" prn I Grafic, relația dintre Fn și Rn poate fi reprezentată după cum urmează (Fig ) Orez Scheme simple și complexe de acumulare de capital Astfel, în cazul dobânzilor acumulate anuale pentru persoana care acordă împrumutul: • schema dobânzii simple este mai profitabilă dacă durata împrumutului este mai mică de un an (dobânda se calculează o singură dată la sfârșitul perioadei); • schema dobânzii compuse este mai profitabilă dacă durata creditului depășește un an (dobânda se calculează anual); • ambele scheme dau aceleaşi rezultate prn durata perioadei de un an şi un singur calcul al dobânzii În cazul creditelor pe termen scurt cu scadență de până la un an, valoarea care caracterizează ponderea duratei subperioadei (zile, lună, trimestru, jumătate de an) în perioada totală (an) se ia ca un indicator Durata diferitelor intervale de timp în calcule poate fi rotunjită: lună - de zile; trimestru - de zile; jumătate de an - de zile; un an este de (iln ) zile Exemplu Calculați suma acumulată din suma inițială de mie de ruble la plasarea acesteia într-o bancă în condițiile calculului dobânzii simple și compuse, dacă: a) rata anuală este de %; b) perioade de acumulare: de zile, de zile, an, ani, ani (presupunând că într-un an există de zile) Rezultatele calculului au următoarea formă: (mii de ruble ) Schema de acumulare de zile (n= / ) de zile (n= / ) an (n= ) ani (u= ) ani (n= ) Dobândă simplă D , , , , Dobândă compusă , , , , , Astfel, dacă fondurile sunt plasate în bancă pentru o perioadă de de zile (mai puțin de un an), atunci suma acumulată va fi: atunci când se utilizează schema de dobândă simplă - , mii de ruble; atunci când se utilizează schema de dobândă compusă - , mii de ruble În consecință, prima schemă este mai profitabilă (diferența este de , ruble) Dacă termenul de plasare a fondurilor depășește un an, situația se schimbă diametral - schema dobânzii compuse este mai profitabilă, cu decât creșterea în acest caz este foarte rapidă Deci, la o rată de % pe an, dublarea sumei inițiale are loc la următoarea rată: la utilizarea schemei de dobândă simplă, în cinci ani, și la utilizarea schemei de dobândă compusă, în mai puțin de patru ani Utilizarea dobânzii compuse în calcule în cazul acumulării sale repetate este mai logică, deoarece în acest caz capitalul care generează venituri este în continuă creștere Atunci când se utilizează dobânda simplă, se recomandă retragerea veniturilor pe măsură ce acestea sunt acumulate pentru consum sau utilizare în alte proiecte de investiții sau activități curente Formula dobânzii compuse este una dintre formulele de bază în calculele financiare, prin urmare, pentru ușurință în utilizare, valorile multiplicatorului FMl(r, n), numit factor multiplicator pentru o singură plată și care oferă o creștere a valoare, sunt tabulate pentru diferite valori ale mucegaiului (vezi Anexa ) Apoi, formula algoritmului de acumulare conform schemei de dobândă compusă este rescrisă după cum urmează: Fn = P ■ FML(r, n), ( ) unde M / Dr u) \u d ( + r)" este factorul multiplicator pentru o singură "plată Sensul economic al factorului FMl(r, n) este următorul: arată cu ce va fi egală o unitate monetară (o rublă, un dolar, un yen etc ) după n perioade la o anumită rată a dobânzii r subliniați că pentru Atunci când utilizați acest tabel financiar și ulterioare, este necesar să se monitorizeze corespondența dintre durata perioadei și rata dobânzii Deci, dacă perioada de bază pentru calcularea dobânzii este un sfert, atunci rata trimestrială ar trebui utilizată în calcule În calculele practice, pentru a evalua vizual și rapid eficiența ratei de acumulare propuse la implementarea unei scheme de dobândă compusă, aceștia folosesc un calcul aproximativ al timpului necesar pentru dublarea sumei investite, cunoscut sub numele de "regula lui " Această regulă este următoarea: dacă r este rata dobânzii exprimată ca procent, atunci k = / r este numărul de perioade în care suma inițială se va dubla aproximativ Această regulă funcționează bine pentru valori mici ale lui r (până la %) Deci, dacă rata anuală r este de %, atunci k este de ani Subliniem că aici vorbim de perioade de acumulare a dobânzii și de rata corespunzătoare acestei perioade și anume, dacă perioada de bază, i e perioada de acumulare este de jumătate de an, apoi rata semestrială trebuie utilizată în calcul De asemenea, ar trebui să acordați atenție faptului că, deși în majoritatea calculelor financiare rata dobânzii este luată în fracțiuni de unu, în formula algoritmului "regula lui ", rata este luată ca procent APLICAȚII ALE SCHEMEI DE DOBÂND SIMPLU În practică, multe tranzacții financiare sunt efectuate în decurs de un an și pot fi utilizate diverse scheme și metode de calcul al dobânzii În special, împrumuturile pe termen scurt sunt foarte frecvente; împrumuturi acordate pe o perioadă de până la un an cu o singură dobândă acumulată După cum s-a menționat mai sus, în acest caz, pentru creditor, care de cele mai multe ori dictează condițiile contractului financiar, schema dobânzii simple este mai benefică, în timp ce calculele folosesc o rată intermediară a dobânzii, care este egală cu ponderea ratei anuale proporţional cu ponderea intervalului de timp din an F = P ■ (\ + fr)wwF=P(\ +t/Încercați ( ) unde r este rata anuală a dobânzii în fracții de unitate; / - durata tranzacției financiare în zile; T este numărul de zile dintr-un an; f este durata relativă a perioadei până la rambursarea împrumutului Pentru claritate, formula ( ) poate fi scrisă după cum urmează: F = Р- ( + - r / T), adică fracția r/T este rata zilnică, iar produsul t • r/T este rata pentru t zile Determinând durata unei tranzacții financiare, se obișnuiește să se considere ziua emiterii și ziua rambursării împrumutului ca fiind o zi În funcție de ceea ce se consideră ca fiind egală cu durata (an, trimestru, lună), mărimea ratei dobânzii intermediare poate fi diferită Există două opțiuni: • procentul exact determinat pe baza numărului exact de zile dintr-un an ( sau ), dintr-un trimestru (de la la ), dintr-o lună (de la la ); • Procent obișnuit, determinat pe baza numărului aproximativ de zile dintr-un an, trimestru și lună (respectiv , , ) La determinarea duratei perioadei pentru care se acordă un împrumut, sunt posibile și două opțiuni: • se ia în calcul numărul exact de zile de împrumut (calculul se face pe zile); • se ia în calcul numărul aproximativ de zile de împrumut (pe baza unei luni de de zile) Pentru a simplifica procedura de calcul al numărului exact de zile, se folosesc tabele speciale (unul pentru un an obișnuit, al doilea pentru un an bisect), în care toate zilele anului sunt numerotate consecutiv Durata unei tranzacții financiare se determină scăzând numărul primei zile din numărul ultimei zile (Anexa ) In cazul in care in calcule se foloseste procentul exact, se ia si durata exacta a tranzactiei financiare; la utilizarea dobânzii obișnuite se poate aplica atât numărul exact, cât și cel aproximativ de zile pentru care se primesc împrumuturi Astfel, calculul poate fi efectuat într-unul din trei moduri: • dobândă obișnuită cu numărul exact de zile (utilizat în Belgia, Franța); • dobândă obișnuită cu un număr aproximativ de zile (Germania, Danemarca, Suedia); • procent exact cu numărul exact de zile (Marea Britanie, SUA) În sens practic, efectul alegerii uneia sau alteia metode depinde de semnificația sumei implicate în procesul unei tranzacții financiare Dar chiar și așa, este clar că utilizarea dobânzii obișnuite cu numărul exact de zile de împrumut, de regulă, dă un rezultat mai mare decât utilizarea dobânzii obișnuite cu un număr aproximativ de dineni ai împrumutului Exemplu A fost acordat un împrumut în valoare de mii de ruble februarie cu scadență pe iunie la % pe an (fără an bisect) Calculați suma datorată în diferite moduri (F) Suma dobânzii plătite pentru utilizarea împrumutului depinde de numărul de zile care se ia în considerare Numărul exact de zile se determină din tabelul cu numerele zilelor anului (Anexa ): - = = (zile) Numărul aproximativ de zile de împrumut este: zile februarie ( - ) + di (pentru de zile din trei luni: martie, aprilie, mai) + zile din iunie = zile Posibile opțiuni de rambursare: Se iau în considerare dobânda exactă și numărul exact de zile de împrumut: F \u d (l + : • , ) \u d mii ruble Se iau în considerare dobânda obișnuită și numărul exact de zile: Nr ( + : ■ , ) = , mii ruble Se iau în considerare dobânda obișnuită și numărul aproximativ de zile: F \u d • ( + : • , ) * , mii de ruble O alta operatiune foarte frecventa pe termen scurt, pentru care se folosesc formulele avute in vedere, este operarea contabilitatii facturilor de catre banca În acest caz, se utilizează o rată de reducere Unul dintre motive este că cambiile pot fi întocmite în diferite moduri, dar cel mai adesea banca trebuie să se ocupe de suma datorată, adică cu valoarea FV Schema de acțiuni în acest caz poate fi următoarea Proprietarul unei cambii în valoare de FV o prezintă băncii, care este de acord să o sconte, i e cumpără, păstrând în favoarea lui o parte din cambie, care este adesea numită și reducere În acest caz, banca oferă proprietarului o sumă (PV) calculată pe baza declarată rata de reducere bicicletă (d) Evident, cu cât valoarea acestei rate este mai mare, cu atât banca se menține în favoarea ei Calculul sumei furnizate de bancă se efectuează conform formulei, care este o consecință a formulei ( ) РV = FV ■ ( ~fd) sau РV = FV • (l - t/T ■ d), ( , ) unde f este durata relativă a perioadei până la rambursarea împrumutului (rețineți că operațiunea are sens atunci când numărul dintre paranteze este nenegativ) Exemplu Deținătorul facturii a prezentat pentru contabilitate o factură în valoare de de mii de ruble cu data de scadență septembrie Biletul la ordin a fost prezentat la septembrie Banca a fost de acord să actualizeze biletul la ordin la o rată de actualizare de % pe an Stabiliți suma pe care deținătorul cambiei o va primi de la bancă Valoarea acestei sume se calculeaza prin formula ( ) si va fi; RI \u d ( - : ■ , ) \u d , mii ruble Diferența dintre FV (valoarea nominală a cambiei) și РV (valoarea actualizată a cambiei) este comisionul perceput de bancă în favoarea acesteia pentru serviciul prestat; în acest exemplu, s-a ridicat la de ruble Se poate efectua o analiză factorială mai profundă Faptul este că venitul băncii la contabilizarea cambiei este format din două părți - dobânda la cambie datorată pentru timpul rămas până la achitarea cambiei și comisionul efectiv pentru serviciul prestat După cum sa menționat mai sus, rata de actualizare teoretică este mai mică decât rata dobânzii Cu toate acestea, în practică, atunci când stabilește o rată de scont, banca, de regulă, o ridică în funcție de condițiile în care a fost emisă nota, de riscul asociat cu răscumpărarea acesteia, de comisionul pe care banca consideră de cuviință să îl primească pentru serviciu prevăzute etc Deoarece valoarea dobânzii la o cambie pentru perioada de la momentul contabilizării până la momentul răscumpărării este predeterminată, banca poate varia mărimea comisionului doar prin modificarea ratei de actualizare Înainte de a lua în considerare cel mai simplu exemplu, să conturăm logica analizei factoriale a veniturilor băncii în acest caz Să introducem următoarea notație: РV - valoarea cambiei la momentul executării acesteia; R\ ■ - valoarea teoretică a cambiei la momentul contabilizării; * - suma oferită de bancă în schimbul unei facturi; FV - valoarea cambiei până la scadență; To - venitul total al băncii din operațiune Din formulele ( ) și ( ) se poate observa că funcțiile РV - fit) și FV - g(t) sunt liniare față de r, adică procesele de tranziție PV FV n FV PV, precum și structura de expansiune factorială la luarea în considerare a cambiilor, pot fi reprezentate grafic după cum urmează (Fig ) }lr Momentul emiterii facturii Momentul contabilizării facturii Momentul răscumpărării facturii Orez Logica expansiunii factoriale a venitului băncii la contabilizarea unei facturi Rata de creștere a valorii cambiei, i e panta dreptei PVFV depinde de nivelul ratei dobânzii r convenit între trăgător și titular Pe măsură ce data scadenței cambiei se apropie, valoarea teoretică a acesteia crește constant cu valoarea dobânzii datorate pentru perioada expirată; astfel, la momentul contabilizării facturii, va fi valoarea lui P\, care poate fi calculată folosind formula ( ) Având în vedere nota în bancă, proprietarul acesteia ar putea conta teoretic pe suma P], iar faptul de a o primi ar însemna că din momentul în care se scoate nota, creditorul trăgării devine efectiv o bicicletă Este puțin probabil ca o astfel de situație să se potrivească managerilor băncii, deoarece nu este evident că randamentul încorporat în bancnotă în cuantumul ratei r va fi atractiv pentru bancă De aceea suma Pj oferită de bancă, care se calculează după formula ( ) pe baza valorii cambiei de răscumpărat și a ratei de actualizare oferite de bancă, care în principiu nu are legătură cu rata r, este în majoritatea cazurilor mai mică decât valoarea teoretică a facturii Diferența Ac = P] - este suma comisioanelor primite de bicicletă pentru serviciul prestat titularului facturii Din poziția acestuia din urmă, această sumă reprezintă costuri, adică plata pentru posibilitatea unei retrageri mai rapide a numerarului Pe lângă comisioane, banca primește și dobândă pentru perioada de la momentul contabilizării până la momentul rambursării facturii, a căror valoare este calculată conform formulei Dr \u d FV-P] Astfel, venitul total al băncii din operațiune va fi: To = Lr + Ds = FV - Pj Rețineți că pierderile reale ale deținătorului cambiei se ridică la valoarea lui L ( + r)f, prin urmare, suma acumulată va fi mai mare atunci când se utilizează o schemă mixtă Se poate arăta că pentru r mic, cea mai mare diferență între ( ) și ( ) se realizează la f " Exemplu Banca a oferit un împrumut în valoare de mii de ruble timp de de luni la % pe an în condițiile dobânzii anuale Cât urmează să fie returnat băncii la sfârșitul termenului? Conform formulei ( , ): Fn = • ( + , ) + °' = , mii ruble Conform formulei ( , ): Fn = ( + , / • ( + , ■ , ) ~ , mii ruble Astfel, în condițiile problemei, o schemă de calcul mixtă a dobânzii este mai benefică pentru bancă Sunt posibile contracte financiare în care dobânda este calculată pe subperioade intraanuale, iar durata perioadei totale a contractului nu este egală cu un număr întreg de subperioade În acest caz, este posibil să utilizați și două scheme: a) schema dobânzii compuse: Fn=P ( +-), ( , ) v t' b) schema mixta: /'"=/*•( +-) •(!+/•-), ( ) ѵ t t unde w este un număr întreg de subperioade în n ani; f este partea fracționară a subperioadei; t este numărul de angajamente pe an; d este rata anuală Atragem atenția cititorului asupra faptului că exponenții w și / au semnificații diferite în algoritmii de mai sus Astfel, în formula ( ), w înseamnă numărul întreg de ani în n ani și / este partea fracțională a anului și, prin urmare, n = w + f Cu toate acestea, în formula ( ) w înseamnă numărul întreg de subperioade în n ani și / este partea fracțională a subperioadei și, prin urmare, n \u d (ѵv + / Um Cu alte cuvinte, atunci când se folosesc aceste formule, trebuie să fiți conștienți de perioada de bază în cauză Exemplu Banca a oferit un împrumut în valoare de de mii de ruble timp de de luni (adică trimestre sau , ani) la % pe an în condițiile unei rambursări forfetare a sumei principale a datoriei și a dobânzii acumulate Analizați cât să returnați la bancă în diverse opțiuni și scheme de calcul a dobânzii: a) anual; b) semestrial; c) trimestrial a) dobânda anuală În acest caz, durata împrumutului nu este un multiplu al duratei perioadei de bază, adică al anului Prin urmare, este posibil să se utilizeze oricare dintre schemele caracterizate prin formulele ( ) și ( ) și valorile parametrilor corespunzători: n = , ; w = ;/= , ; r = , • Implementarea Prn a schemei de dobândă compusă: F" = P- ( + r)w+/- • ( + , ) = , mii ruble • Implementarea Prn a schemei mixte: Fn - P • ( + d)* • { +/• d) = ( + OD b) • ( + , • , ) = , mii ruble b) Calculul dobânzii semestriale În acest caz, avem o situație în care dobânda se calculează pe subperioade intraanuale, iar durata perioadei totale a contractului nu este egală cu un număr întreg de subperioade Prin urmare, este necesar să se utilizeze formulele ( ) și ( ) când parametrii formulelor au următoarele valori: m = ; w = ; /= t • p - w = • , - = , ; r = , • La implementarea schemei de dobândă compusă: Fn=P ( +%,) = ( + , ) i = , mii ruble • La implementarea unei scheme mixte: Pn=£,-(i+'/^Y ( +/ g/t)~ ( + , ) ( + / , / ) = = , mii ruble c) Calculul trimestrial al dobânzii În acest caz, m = ; w = ;/= , adică durata împrumutului este egală cu un număr întreg de subpernoduri Prin urmare, formulele ( ) și ( ) dau același rezultat: Fn = • ( + , ) - , mii ruble Aici folosim de fapt formula uzuală de acumulare a dobânzii compuse ( ), în care n~ , ag= / = CALCUL DOBÂND CONTINU Toate dobânzile acumulate considerate anterior sunt numite discrete, deoarece încep pe o perioadă fixă de timp (un an, un sfert, o lună, o zi, chiar o oră) Prin reducerea acestui interval (perioada de acumulare) și creșterea frecvenței de calcul a dobânzii, în limită este posibilă trecerea la așa-numita dobândă continuă S-a remarcat deja că, în funcție de frecvența de acumulare a dobânzii, acumularea sumei se realizează la rate diferite, iar cu o frecvență crescândă, suma acumulată crește Creșterea maximă posibilă se realizează cu o împărțire infinită a intervalului anual Din formula ( ) rezultă: l-t + - I întrucât conform celei de-a doua limite remarcabile lim ( + / m) m - e, unde numărul transcendental e • , , se numește număr Euler și este una dintre cele mai importante constante ale analizei matematice Pentru a distinge o rată continuă de o rată obișnuită (discretă), se introduce o notație specială pentru o rată continuă - } și {P, Fi, r, m = } trebuie să fie echivalente Din formula ( ) rezultă că în decurs de un an Fj \u d P ( + g / tG- Din definiția ratei dobânzii anuale efective reiese că Fi \u d P- ( + ge), de aici re = (l+r/m)w- ( ) Din formula ( ) rezultă că rata efectivă depinde de numărul de angajamente intraanuale și crește odată cu creșterea lui m În plus, pentru fiecare rată nominală, se poate găsi rata efectivă corespunzătoare; aceste două rate coincid doar prnt m = Rata rhe este criteriul de eficacitate a unei tranzacții financiare și poate fi folosită pentru comparații spațio-temporale Exemplu Un antreprenor poate primi un împrumut: a) fie în condițiile dobânzii lunare la rata de % pe an, b) fie în condițiile dobânzii semestriale la rata de % pe an Care varianta este mai de preferat? Costul relativ al deservirii unui împrumut pentru un antreprenor poate fi determinat prin calcularea ratei anuale efective a dobânzii - cu cât aceasta este mai mare, cu atât nivelul costurilor este mai mare Conform formulei ( ): opțiunea (a): re = ( + , / ) - = , , sau , %; varianta(b): ge "( + , / ) - \u d , , sau , % Astfel, varianta (b) este mai de preferat pentru antreprenor Trebuie menționat că decizia nu depinde de mărimea împrumutului, deoarece criteriul este un indicator relativ - rata efectivă și, după cum rezultă din formula ( ), depinde doar de rata nominală și de numărul de angajamente Înțelegerea rolului ratei efective a dobânzii este extrem de importantă pentru un manager financiar Decizia de a strânge fonduri, cum ar fi un împrumut bancar în anumite condiții, se ia cel mai adesea pe baza acceptabilității ratei dobânzii propuse, care în acest caz caracterizează costurile relative ale împrumutatului În broșurile publicitare, de obicei nu se acordă atenție naturii tarifului, deși în marea majoritate a cazurilor este vorba de un tarif nominal, care poate diferi semnificativ de tariful efectiv Să luăm în considerare cel mai simplu exemplu Exemplu Calculați rata dobânzii anuale efective la diferite rate ale dobânzii dacă rata nominală este de % Conform formulei ( ): t oo ge , , , , , , Diferența dintre cele două rate poate fi mult mai izbitoare în unele contracte speciale de împrumut, de exemplu, atunci când solicitați un împrumut în condițiile dobânzii adăugate Esența acestui contract și a contractelor similare va fi discutată în detaliu în Cap Se poate arăta matematic că pentru m > este valabilă inegalitatea r > r, ceea ce rezultă evident din considerente financiare În acordurile financiare, nu contează ce rată să indicați - efectivă sau nominală, deoarece utilizarea atât a uneia, cât și a celeilalte oferă aceeași sumă acumulată (cu orice precizie de aproximare) În Statele Unite, în calculele practice, se utilizează rata nominală și, deci, formula ( ) În ţările europene, de regulă, se determină mai întâi rata efectivă ge şi apoi se utilizează formula F" = P ■ ( +/>) Formula ( ) implică, în special, raportul pentru determinarea ratei nominale, dacă contractul specifică rata dobânzii anuale efective r și numărul de taxe ale dobânzii compuse m: r-t- [( + re),m- ] Exemplu Determinați rata nominală dacă rata efectivă este de % și dobânda compusă este compusă lunar Deoarece re = , și m = , atunci: r= • [( + , )|/| ] = , , sau r = , % Astfel, calculul anual al dobânzii compuse la o rată de % pe an dă același rezultat ca și calculul lunar al dobânzii compuse la o rată de , % * RAUȚIȚI CONCEPTUL DE VALOARE Atunci când se evaluează fezabilitatea investițiilor financiare într-un anumit tip de afacere, se pornește de la dacă această investiție este mai profitabilă (cu un nivel acceptabil de risc) decât investițiile în titluri de stat sau nu Folosind metode simple, ei încearcă să analizeze randamentele viitoare la un nivel de rentabilitate minim, "sigur" Ideea principală a acestor metode este de a estima încasările viitoare F" (de exemplu, în Dida profit, dobândă, dividende) din poziția momentului curent În același timp, făcând investiții financiare, investitorul se ghidează de obicei după trei mesaje: a) există o permanentă depreciere a banilor (inflație); b) rata de modificare a prețurilor la materiile prime, materialele și mijloacele fixe utilizate de întreprindere poate diferi semnificativ de rata inflației; c) este de dorit să se acumuleze (sau să primească) venituri periodice și într-o sumă nu mai mică decât un anumit minim Pe baza acestor* mesaje, investitorul trebuie să evalueze care va fi venitul său în viitor, care este suma maximă posibilă care poate fi investită în această afacere pe baza profitabilității prevăzute Formula de calcul de bază pentru o astfel de analiză este o consecință a formulei ( ): P = -=Fn W (r, H>, ( , ) ( + d)" unde F" este venitul planificat a fi primit în al-lea an; P - valoarea curentă (sau actuală), adică evaluarea valorii lui F" din pozitia momentului curent; g - rata de actualizare Semnificația economică a unei astfel de reprezentări este următoarea: valoarea estimată a încasărilor de numerar în și ani (Fn) din poziția momentului curent va fi mai mică și egală cu P (deoarece numitorul fracției este mai mare decât unu) Aceasta înseamnă, de asemenea, că pentru investitor, suma P în momentul de față și suma Fn în ani și ani sunt aceleași ca valoare Folosind această formulă, este posibil să se aducă într-o formă comparabilă o estimare a veniturilor din investiții care se preconizează a fi primite pe un număr de ani Este ușor de observat că în acest caz rata de actualizare este numeric egală cu rata dobânzii stabilită de investitor, adică valoarea relativă a randamentului pe care un investitor dorește sau poate primi din capitalul pe care îl investește La determinarea ratei de actualizare, acestea pornesc de obicei de la așa-numitul nivel sigur sau garantat de rentabilitate a investițiilor financiare, care este asigurat de banca de stat la depozite sau în tranzacțiile cu valori mobiliare În același timp, poate fi acordată o primă de risc și cu cât riscul este considerat a fi mai riscant, proiect sau contract financiar, cu atât prima de risc este mai mare Cu alte cuvinte, rata dobânzii r^ utilizată ca rată de actualizare va avea în acest caz următoarea formă: r unde r/ - randament fără risc; rf este prima de risc Exemplu Există mii de ruble în contul tău bancar Banca plătește % pe an Sunteți invitat să intrați cu tot capitalul în organizarea unei întreprinderi de risc Calculele economice prezentate arată că în șase ani capitalul tău se va tripla Ar trebui să accept această ofertă? O evaluare a unei situații date poate fi făcută fie din poziția viitorului, fie din poziția prezentului În primul caz, analiza se bazează pe o comparație a două sume primite de la o investiție într-o întreprindere riscantă și o instituție bancară cu venit garantat Prima sumă este de mii de ruble, a doua se găsește prin formula ( ): F =P • ( + , ) = ■ , = , mii ruble Calculul de mai sus indica beneficiile economice ale ofertei facute catre tine Cu toate acestea, atunci când se ia o decizie finală, este necesar să se țină cont de factorul de risc, dacă este posibil A doua versiune a analizei se bazează pe estimări actualizate Să presupunem că un consilier financiar recomandă evaluarea riscului de participare la o asociere prin introducerea unei prime de % Astfel, rata de actualizare va fi egală cu % Apoi, folosind formula ( ), putem calcula valoarea actuală РV a venitului așteptat din participarea la întreprinderea de risc: PV \u d - / ( + , )b \u d , mii de ruble Cu astfel de ipoteze inițiale, oferta de participare la o întreprindere de risc devine neprofitabilă Factorul FM (r, n) = /( + r/ se numește factor de reducere pentru o singură plată, valorile sale sunt de asemenea tabulate (Anexa ) Semnificația economică a factorului de reducere FM (r, n) este după cum urmează: arată prețul "de azi" al unei unități monetare viitoare, adică ceea ce, din poziția momentului curent, este o unitate monetară (de exemplu, o rublă) care circulă în sfera de afaceri și perioade mai târziu din momentul calculului, la o anumită rată a dobânzii (randament) r și frecvența de calcul a dobânzii TIPURI DE FLUXURI DE NUMERAR Unul dintre elementele principale ale analizei financiare este evaluarea fluxului de numerar Cj, Ci, , Cn, generat pe o serie de perioade de timp ca urmare a implementării unui proiect și a exploatării unui anumit tip de activ Elementele fluxului C pot fi fie independente, fie interconectate printr-un anumit algoritm Perioadele de timp sunt cel mai adesea presupuse a fi egale Deși această condiție nu este obligatorie în principiu, o vom respecta în cele ce urmează În plus, pentru simplitatea prezentării materialului, se presupune că elementele fluxului de numerar sunt unidirecționale, adică nu există alternanță de ieșiri și intrări de numerar De asemenea, se consideră că veniturile generate într-o perioadă de timp au loc fie la începutul sau la sfârșitul acesteia, adică nu sunt distribuite în perioada, ci sunt concentrate pe una dintre limitele acesteia În primul caz, fluxul se numește flux prenumerando, sau avans, în al doilea, flux postnumerando (Fig ) Сі Сг Сз С С Prenumerando flux С Сг Сз Сд С flux postnumerando Orez Tipuri de fluxuri de numerar În practică, fluxul postnumerando a devenit mai răspândit, în special, acest flux este cel care stă la baza metodelor de analiză a proiectelor de investiții Unele explicații pentru aceasta pot fi date pe baza principiilor generale ale contabilității, conform cărora se obișnuiește să se însumeze și să se evalueze rezultatul financiar al unei acțiuni la sfârșitul următoarei perioade de raportare În ceea ce privește primirea de fonduri în contul plății, în practică este cel mai adesea distribuită inegal în timp și, prin urmare, este mai convenabil să atribuiți condiționat toate încasările la sfârșitul perioadei Datorită acestui acord, se formează perioade de timp egale, ceea ce face posibilă dezvoltarea unor algoritmi de evaluare formalizați convenabil Fluxul prenumerando este important în analiza diferitelor scheme de acumulare de fonduri pentru investiția ulterioară a acestora Evaluarea fluxului de numerar poate fi efectuată în cadrul rezolvării a două probleme: a) directă, i e se efectuează o evaluare din perspectiva viitorului (se implementează o schemă de acumulare); b) invers, i e se efectuează o evaluare din poziţia prezentului (este implementată o schemă de reducere) Sarcina directă implică o evaluare totală a fluxului de numerar acumulat, adică pe baza valorii viitoare În special, dacă fluxul de numerar este o acumulare regulată a dobânzii la capitalul investit (P) conform schemei dobânzii compuse, atunci evaluarea totală a fluxului de numerar acumulat se bazează pe formula ( ) Problema inversă implică o evaluare totală a fluxului de numerar actualizat (redus) Întrucât elementele individuale ale fluxului de numerar sunt generate la intervale de timp diferite, iar banii au o valoare în timp, însumarea lor directă este imposibilă Aducerea fluxului de numerar la un moment dat se realizează folosind formula ( ) Principalul rezultat al calculului este determinarea valorii totale a fluxului de numerar redus Formulele de calcul folosite în acest caz sunt diferite în funcție de tipul de flux - postnumerando sau prenumerando De remarcat că punctul cheie în schemele luate în considerare este premisa tacită că analiza se realizează din postura de "investitor rezonabil", adică un investitor care nu acumulează fondurile primite într-un cufăr, precum celebrul Plyushkin, ci le investește imediat pentru a obține venituri suplimentare Aceasta explică faptul că la estimarea fluxurilor în ambele cazuri, i e atât acumularea cât și actualizarea, capitalizarea se presupune conform schemei dobânzii compuse ESTIMARE A FLUXULUI DE NUMERARE CU VENITURI INEGALE Situația în care încasările de numerar variază de la an la an este cea mai frecventă Formularea generală a problemei în acest caz este următoarea Fie С|, Сз, , С" - fluxul de numerar; g - rata de actualizare Un flux, ale cărui elemente sunt reduse la un moment dat, și anume, până în momentul prezent, cu ajutorul factorilor de reducere, se numește redus Este necesar să se găsească costul acestui flux de numerar din poziția viitorului și din poziția prezentului EVALUAREA DEBITULUI POSTNUMERANDO Sarcina directă presupune o evaluare din perspectiva viitorului, adică la sfârşitul perioadei n, când se implementează schema de acumulare, care poate fi reprezentată astfel (Fig ) Astfel, se percepe dobânda compusă la prima încasare de numerar C / pentru perioada (u - ), iar la sfârșitul celei de-a i-a perioade va deveni egală cu C / ( + r) n' Pentru al doilea flux de numerar C? pe dobânda compusă este calculată pentru (n- ) perioade, n oio va deveni egal cu C ( + r'f' , etc Se acumulează dobândă pe penultima încasare în numerar Sp-i pentru o perioadă, n va fi la sfârşitul perioadei i-a este egal cu Sn D + r) Desigur, nu se acumulează dobândă pentru Sp CU" С" i ( +r) C ( +/T Orez Logica pentru rezolvarea problemei directe pentru fluxul postnumerando Prin urmare, fluxul de numerar acumulat pentru fluxul inițial postnumerando arată astfel: W + C ( + rf , , cui + r), Cn, iar valoarea viitoare FVpst a fluxului de numerar (anuitate) inițial postnumerando poate fi estimată ca suma încasărilor acumulate, i e obținem formula: LA ^C*(i+rG co Un exemplu tipic de anuitate perpetuă sunt koisolurile, obligațiuni emise de guvernele unor țări, pe care se fac plăți regulate de cupon și care nu au un termen fix În practica occidentală, anuitățile fără termen includ anuități calculate pentru de ani sau mai mult O anuitate perpetuă se mai numește și anuitate perpetuă În acest caz, problema directă (determinarea valorii viitoare a anuității) nu are sens, dar problema inversă (determinarea valorii prezente a anuității) are o soluție Fluxul de plăți într-o anuitate perpetuă constantă cu o încasare de numerar A pentru o perioadă (de exemplu, egală cu un an), care este baza pentru calcularea dobânzii la o rată r, este o progresie geometrică infinit descrescătoare cu primul termen A / ( + r) și numitorul / ( + d) Pentru o anuitate postnumerando nedefinită, folosind formula pentru determinarea sumei unei progresii geometrice infinit descrescătoare sau care trece în ( ) la limita ca n -> w, obținem: РV£'=- ( , ) G Formula ( ) arată că un flux, chiar și cu un număr nelimitat de plăți, are totuși o valoare actuală finită Din punct de vedere financiar, acest lucru este de înțeles, întrucât banii care vor veni peste mulți ani valorează acum puțin (și cu inflație mare, nu valorează aproape nimic) Aceeași situație se manifestă la compararea coeficienților de scont ai anuităților perpetue și ale anuităților pe termen lung Luați în considerare valorile FM (r, l) la r = % (Tabelul ) * Tabelul Coeficienții anuity dnscong Termenul (") al rentei oo , , , , , Tabelul arată că, cu un termen de anuitate care depășește de ani, coeficienții de reducere a anuității diferă ușor unul de celălalt Rețineți că, odată cu creșterea ratei dobânzii r, scade perioada de la care coeficienții FM (r, rі) încetează să difere foarte mult între ei (de exemplu, la r = %, această perioadă este de de ani) Astfel, cu termene lungi de rentă și un nivel ridicat al ratei dobânzii, pentru a determina valoarea actuală a unei rente pe termen, puteți utiliza formula pentru valoarea actuală a unei rente perpetue, în timp ce rezultatul aproximativ rezultat nu va diferi prea mult de valoare exacta Formula ( ) este utilizată pentru a evalua fezabilitatea dobândirii unei anuități perpetue dacă se cunoaște suma încasărilor în numerar pentru perioada respectivă Ca r, se ia de obicei o rată a dobânzii garantată (de exemplu, dobânda oferită de o bancă de stat) Exemplu Determinați valoarea actuală (actuală) a unei rente perpetue postnumerando cu un venit anual de , mii de ruble, dacă dobânda la depozitele la termen oferite de banca de stat este de % pe an Conform formulei ( ): РV£n \u d , : , \u d mii de ruble Prin urmare, dacă o anuitate este oferită la un preț care nu depășește de mii de ruble, aceasta este o investiție profitabilă Valoarea actuală a unei rente perpetue prenumerando este determinată folosind valoarea actuală a unei rente perpetue postnumerando folosind formula ( ): ^ = ^r(l + r)=Pr;f+J, acestea a primit o afirmație financiară evidentă: valoarea actuală a rentei perpetue prenumerando diferă de cea a postnumerando-ului și suma primei plăți ANALIZA DISPONIBILITĂȚII RESURSELOR PENTRU CONSUM ÎN CONDIȚIILE PIEȚEI Una dintre sarcinile tipice rezolvate în practică cu ajutorul metodelor de actualizare este o analiză predictivă a fondurilor disponibile pentru consum, în condițiile în care un analist (persoană fizică sau juridică) își evaluează posibilele venituri, precum și fezabilitatea efectuării operațiunilor pe piața de capital de credit , ceea ce presupune furnizarea sau, dimpotrivă, obținerea de împrumuturi Declarația generală a problemei de bază este următoarea Analiza se realizează în condițiile unei piețe de echilibru liber, ceea ce presupune posibilitatea plasării temporare a fondurilor libere prin acordarea unui împrumut sau depunerea de fonduri într-o bicicletă, precum și obținerea de resurse financiare în volumele necesare; pentru simplitate, se presupune că dobânzile pentru obținerea unui împrumut și pentru plasarea de fonduri temporar gratuite sunt aceleași Datele inițiale pentru analiză sunt estimări predictive ale: a) veniturilor planificate pentru a fi încasate în contextul perioadelor analizate (cel mai adesea - ani); b) ratele dobânzii la împrumuturile care pot fi acordate sau primite în volumul necesar Este necesară analizarea alternativelor comportamentale în raport cu cantitatea de resurse disponibile pentru consum Să luăm în considerare enunțul problemei de bază folosind un exemplu Să presupunem că investitorul intenționează să primească venituri în anul curent în valoare de і mii de ruble, anul viitor - mii de ruble Rata dobânzii estimată la împrumuturi în această perioadă este de % Care este politica posibila a investitorului in raport cu consumul venitului primit? Sunt posibile mai multe opțiuni Investitorul consumă venituri în perioada în care a fost generat oi, adică suma totală a fondurilor consumate este de mii de ruble Aceasta este cea mai simplă politică și nu necesită nicio analiză suplimentară Investitorul renunță la consumul (utilizarea) fondurilor în primul an, sau cel puțin reduce acest consum pe cât posibil, preferând să plaseze aceste fonduri timp de un an într-o bancă pentru ca, după ce a primit ulterior suma depusă și dobânda corespunzătoare, crește suma de fonduri disponibile pentru consum în al doilea an Astfel, dacă investitorul refuză complet consumul în primul an, va putea plasa mii de ruble în bicicletă, iar într-un an să primească: • , = , mii ruble Suma totală a fondurilor disponibile pentru consum pe parcursul a doi ani va fi de , mii de ruble în acest caz Ego-ul este politica unui investitor gospodar care preferă mai întâi să trăiască în înghesuite, iar apoi în condiții mai confortabile Investitorul poate merge în sens invers, maximizând consumul primului an prin reducerea consumului celui de-al doilea an Această abordare poate fi implementată prin obținerea unui împrumut într-o bicicletă în primul an cu condiția ca acesta să fie returnat împreună cu dobânda acumulată în anul următor, caz în care investitorul folosește pleacă de la condiția ca suma maximă de fonduri pe care o va avea în al doilea an și care poate fi folosită pentru decontările cu banca a împrumutului primit este de mii de ruble Evident, împrumutul maxim posibil pentru un investitor este de , mii de ruble ( : , = , ) Această sumă a împrumutului, precum și dobânda acumulată în valoare de , mii de ruble investitorul va putea rambursa pe cheltuiala veniturilor planificate a fi primite în al doilea an în valoare de mii de ruble Aceasta este politica unui investitor care preferă să se bucure de viață cât mai repede posibil, chiar dacă cu un anumit preț Opțiunile luate în considerare pot fi reprezentate grafic (Fig ) Linia AB, care traversează axele în punctele ( ; ) și ( ; ), descrie doar comportamentele posibile Din graficul de mai sus se poate observa că variind cuantumul creditului primit sau acordat, investitorul poate alege diferite strategii de comportament, fiecare dintre acestea corespunzând unui anumit punct din grafic Să presupunem că un investitor decide să-și reducă nevoile pentru primul an reducându-le cu de ruble de la maximum posibil În acest caz: consumul primului an va fi de mii de ruble; consumul celui de-al doilea an - , mii de ruble ( + x , = , ) Suma totală de consum este de , mii de ruble Această opțiune corespunde punctului M de pe dreapta AB cu coordonatele ( ; ) Să spunem că, dintr-un motiv oarecare, investitorul a trebuit să crească cu mii de ruble consumul maxim posibil al primului an În acest caz, este necesar un împrumut bancar, care va trebui achitat din veniturile celui de-al doilea an Deci, consumul primului an este de mii de ruble; consumul celui de-al doilea an - , mii de ruble ( - x x , = , ) Suma totală de consum va fi de , mii de ruble Această variantă corespunde și unui punct L de pe dreapta AB Orez Grafice ale liniei de disponibilitate a resurselor pentru consum Punctul O de pe grafic este central și corespunde opțiunii (a), când, în fiecare perioadă, sumele consumului și veniturilor sunt aceleași Abaterea de la punctul O înseamnă apariția operațiunilor de obținere sau acordare a unui credit: deplasarea în linie dreaptă de la O la A înseamnă acordarea unui credit; deplasarea de la O la B - obtinerea unui imprumut Evident, dependența prezentată este descrisă de formula K \u d A * C - ( + r) X, ( , ) unde K este cantitatea care trebuie consumată în al doilea an; X este cantitatea care trebuie consumată în primul an; L/C - cantitatea maximă disponibilă pentru consum în al doilea an; r - rata dobânzii (în fracții de unitate) Este clar că odată cu creșterea lui r unghiul de înclinare se modifică, în timp ce suma totală a fondurilor disponibile pentru consum crește, iar politica de consum se poate schimba în direcția amânării cât mai mult posibil a momentului consumului - când o anumită valoare a ratei dobânzii este atins, investitorul, care anterior a preferat să accelereze cât mai mult consumul, își poate schimba diametral politica Deci, la o rată a dobânzii de %, volumul de consum al primului an în valoare de mii de ruble punctul Y corespunde noului CD grafic, care arată că, dacă se alege o astfel de politică, suma de fonduri disponibile pentru consum în al doilea an va crește de la , la , mii de ruble Linia oportunității de consum depinde și de alți factori În special, apariția de noi oportunități de investiții poate schimba semnificativ poziția liniei drepte Să presupunem că, în condițiile situației anterioare, cu venituri anuale planificate de și mii de ruble a existat oportunitatea de a participa la un proiect de investiții pe termen scurt Pentru a face acest lucru, este necesar să investiți mii de ruble la sfârșitul anului în curs, iar venitul garantat într-un an va fi de % Să luăm în considerare acțiunile posibile în acest caz Întrucât proiectul este, fără îndoială, profitabil, se pune problema cum să aloce resursele disponibile pentru consum de-a lungul anilor Dacă investitorul dorește să maximizeze cantitatea totală de mijloace pentru consum, va abandona complet consumul în anul curent, investind venitul primit de nm, i e politica sa optimă va fi următoarea: participarea la proiect ( mii de ruble) și depunerea sumei rămase ( mii de ruble) în bancă la % pe an Suma maximă disponibilă pentru consum de fonduri pentru doi ani va fi: mii de ruble - din participarea la un proiect de investiții ( - ); , mii de ruble - din depunerea de fonduri într-o bancă ( ■ , ); mii de ruble - venitul curent al celui de-al doilea an; total , mii de ruble Dacă un investitor dorește să maximizeze volumul de consum al anului curent, atunci va refuza consumul în anul următor, iar politica sa optimă va fi următoarea: mii de ruble - venit curent an; investiție de mii de ruble în proiectul propus; , mii de ruble - obținerea unui împrumut într-o bicicletă pentru veniturile din participarea la proiect ( : , ); , mii de ruble - obtinerea unui credit pentru venitul curent al anului urmator ( : , ); total , mii RUB Astfel, linia posibilităților de consum se deplasează la dreapta (linia EF); se modifică și unghiul de înclinare a acestuia, deoarece profitabilitatea proiectului de investiții diferă de rata dobânzii de bază Situația luată în considerare, când linia posibilităților de consum este prezentată ca o linie dreaptă, este într-un anumit sens condiționată și este folosită doar pentru a ilustra ideea generală de optimizare a politicii financiare în condițiile pieței de capital de credit În viața reală, situația este mai frecventă când dobânzile pentru obținerea și plasarea creditelor nu coincid și anume, rata pentru obținerea unui credit va fi puțin mai mare decât rata pentru plasarea de fonduri temporar gratuite prin împrumut În acest caz, linia posibilităților de consum, atunci când se deplasează de-a lungul ei din punctul O, va începe să se curbeze și să se transforme într-o curbă convexă în sus Există și alți factori care influențează tipul de linie de oportunitate de consum: impozitele, costurile curente pentru implementarea unui proiect de investiții, prețul informațiilor noi despre posibile proiecte și tendințe pe piața de capital, poziția inegală a diverșilor creditori și investitori, disponibilitatea inegală a resurselor financiare pentru diferite categorii de investitori etc Încheind prezentarea materialelor capitolului, vom formula încă o dată punctele cheie de care trebuie avute în vedere la efectuarea calculelor financiare și comerciale: • la efectuarea unei justificări cantitative a unei anumite tranzacții financiare, este necesar să se controleze conformitatea ratei dobânzii cu durata perioadei de bază; • este necesar să se cunoască unitățile în care (procent sau fracțiune de unitate) ar trebui incluse în calcul datele privind ratele dobânzii; • eficienţa reală a unei tranzacţii financiare se caracterizează printr-o dobândă anuală efectivă, totuşi, în multe contracte financiare este cel mai adesea o rată nominală, care în cele mai multe cazuri diferă de cea efectivă; • La încheierea unui contract, este oportun să se clarifice ce cotă (procentual, discount, efectivă etc ) este implicată, sau cel puțin să fie conștient de acest lucru; • niciuna dintre schemele de calcul al dobânzii nu este universală și potrivită pentru toate ocaziile, adică nu se poate acorda cu siguranță și fără ambiguitate prioritate uneia sau alteia scheme - totul depinde de circumstanțele specifice; • La analiza fluxurilor de numerar, în cele mai multe cazuri, elementele acestora nu pot fi însumate direct - trebuie luată în considerare componenta de timp; • începutul fluxului de numerar și punctul în care se face estimarea sau la care sunt aduse fluxul(e) de numerar pot să nu coincidă; • reducerea fluxurilor de numerar într-o analiză comparativă, în principiu, se poate face în raport cu orice moment în timp, totuși, de regulă, se alege fie începutul, fie sfârșitul perioadei unuia dintre fluxurile de numerar În cele din urmă, aș dori să subliniez că mulți dintre algoritmii considerați ai matematicii financiare nu sunt ceva fundamental nou pentru știința și practica autohtonă Cititorului curios i se poate recomanda să facă referire la lucrările profesorului N S Lunsky, care a lucrat fructuos în domeniul teoriei și practicii calculelor comerciale și financiare în primul sfert al secolului al XX-lea Lunsky poate fi considerat pe drept unul dintre fondatorii analizei financiare din Rusia În încheierea secțiunii, mai remarcăm că notația dată în carte pentru factorii factoriali FMl(r, ri), FM (r, n), FM (r, u), FM (r, n) este condiționată; în literatura engleză și tradusă, sunt destul de răspândite următoarele denumiri, respectiv: FVlF (r, n), PVIF (r, 'n), FFIFA (r, r), P FI FA (r, n), care sunt abrevieri a denumirilor corespunzătoare în engleză ale acestor multiplicatori METODE DE EVALUAREA ACTIVELOR FINANCIARE MODEL DE BAZĂ DE EVALUARE ACTIV Orice tip de produs are multe caracteristici: preț, gradul de conformitate cu moda, calitățile consumatorului, capacitatea potențială de a genera venituri pentru proprietar etc Un activ financiar, fiind în principiu o marfă obișnuită pe piața de capital, poate fi caracterizat și prin pozitii diferite Acest produs are mai puține caracteristici decât bunurile de larg consum, în special, în acest capitol, atenția se va concentra asupra a trei caracteristici principale: preț, cost și rentabilitate; în capitolul următor vom avea în vedere o altă caracteristică extrem de importantă a unui activ financiar - riscul În ceea ce privește primii trei indicatori, semnificația lor este determinată de faptul că orice investitor, luând o decizie, de exemplu, cu privire la oportunitatea achiziționării unui anumit activ financiar, încearcă să evalueze eficiența economică a operațiunii planificate Este destul de evident că în acest caz el se poate concentra fie pe indicatori absoluti, fie pe indicatori relativi În primul caz, putem vorbi despre prețul și/sau valoarea activului, în al doilea - despre rentabilitatea acestuia Logica raționamentului investitorului, de exemplu, în primul caz este următoarea Un activ financiar are două caracteristici absolute interconectate: în primul rând, prețul curent de piață anunțat (Pm) la care poate fi achiziționat de pe piață și, în al doilea rând, valoarea teoretică sau intrinsecă (Pz) Diferența dintre aceste caracteristici este destul de evidentă chiar și la nivel de zi cu zi Deci, pentru orice colecționar, ceva găsit pe piață și legat de sfera intereselor sale poate fi practic neprețuit, în timp ce pentru o persoană care nu este interesată de acest lucru, nu merită un ban Este evident că ambele caracteristici absolute nu numai că se schimbă în dinamică, dar din punctul de vedere al unui anumit investitor, ele pot să nu coincidă adesea Față de prețul, care există cu adevărat și este obiectiv, cel puțin în sensul că este declarat și mărfurile la acesta sunt la fel de accesibile oricărui participant pe piață, valoarea intrinsecă este mult mai incertă și subiectivă În acest caz, subiectivitatea este înțeleasă ca fiind faptul că fiecare investitor are propria sa viziune asupra valorii intrinseci a unui activ, bazându-se în evaluarea acestuia pe rezultatele proprii, i e subiectiv, analiză Sunt posibile trei situații: Pm > Pm rt Timp Orez Abordări ale evaluării activelor financiare Fundamentalistii cred ca orice titlu de valoare are o valoare intrinseca care poate fi cuantificata ca valoarea actualizata a castigurilor viitoare generate de acel titlu, i e trebuie să treci din viitor în prezent Singurul lucru este cât de exact este posibil să preziceți veniturile, iar acest lucru se poate face prin analiza situației generale de pe piață, a politicii de investiții și dividende a companiei, a oportunităților de investiții etc Această abordare a analizei pieței de valori este cunoscută sub denumirea de analiză fundamentală Tehnocrații, dimpotrivă, propun să trecem din trecut în prezent și susțin că pentru a determina valoarea intrinsecă actuală a unei anumite titluri, este suficient să cunoaștem doar dinamica prețului acesteia în trecut Folosind statistici de preț, precum și date privind cotațiile de preț și volumele de tranzacționare, ei propun să construiască diverse tendințe pe termen lung, mediu și scurt și, pe baza acestora, să determine dacă prețul curent al unui activ corespunde valorii sale intrinseci Aceste abordări sunt prezentate în mod sistematic în cadrul așa-numitei analize tehnice Adepții teoriei "mersului la întâmplare" consideră că prețurile actuale ale activelor financiare reflectă în mod flexibil toate informațiile relevante, inclusiv informații despre viitorul valorilor mobiliare Ei pleacă de la ipoteza că prețul curent include întotdeauna toate informațiile necesare, care, prin urmare, nu trebuie căutate suplimentar În același mod, toate așteptările viitoare sunt concentrate în prețul curent Deoarece informațiile noi pot fi atât "bune" cât și "rele" cu același grad de probabilitate, este imposibil să se prezică schimbările de preț în viitor cu o mai mare sau mai puțină certitudine, de exemplu valoarea intrinsecă, precum și prețul unui anumit activ financiar, se modifică complet imprevizibil și nu depinde de dinamica anterioară Astfel, orice informație, fie că este de natură statistică sau predictivă, nu poate conduce la o estimare rezonabilă Putem spune că teoria fundamentalistă este cea mai comună Conform acestei teorii, valoarea intrinsecă curentă (Ti) a oricărei titluri poate fi calculată, în general, folosind formula unde CF, este fluxul de numerar așteptat în perioada i-a (de obicei un an); g - randament acceptabil (așteptat sau necesar) Acest model a fost propus în de J Williams și publicat în lucrarea sa: Williams J B The Theory of Investment t aine, Harvard University Press, Cambridge, Mass , Astfel, prin substituirea în această formulă a valorilor venitului estimat, a rentabilității și a duratei perioadei de prognoză, este posibil să se calculeze valoarea intrinsecă curentă a oricărui activ financiar Aceasta este abordarea cel mai des folosită de potențialii investitori Este necesar să se acorde o atenție deosebită faptului că în algoritmii de evaluare bazați pe aceasta și pe alte formule similare se implică implicit valorificarea veniturilor primite (dobânzi, dividende) cu un randament egal cu rata de actualizare din formula de evaluare De exemplu, în cazul unei obligațiuni, evaluarea acesteia obținută folosind formula ( ) va fi corectă numai dacă dobânda primită în mod regulat nu este folosită pentru consum, ci este imediat investită în aceleași obligațiuni sau titluri de valoare cu același randament și grad de risc În cazul în care posibilitatea unei astfel de investiții este absentă sau nu este planificată, aplicarea formulei ( ) este o greșeală Deci, prețul de piață, ca caracteristică a valorii unui activ, este o valoare relativă În special, pe piața secundară, valoarea acestui indicator este stabilită ca medie a prețurilor așteptate ale potențialilor investitori Indiferent de prețul actual care se formează pe piață, orice activ financiar poate avea un grad diferit de atractivitate pentru potențialii investitori și, în acest sens, poate avea o valoare diferită pentru aceștia Pot exista mai multe motive pentru aceasta: o evaluare diferită a posibilelor încasări de numerar și o rată de rentabilitate acceptabilă, priorități diferite în ceea ce privește fiabilitatea și rentabilitatea etc După cum se poate observa din formula ( ), estimarea costului teoretic depinde de trei parametri: încasările de numerar așteptate, orizontul de prognoză și rata rentabilității În ceea ce privește primul parametru, există diverse abordări și modele, care vor fi subliniate mai jos În ceea ce privește cel de-al doilea parametru, modelele variază în funcție de care este activul de bază: pentru obligațiuni și acțiuni preferate orizontul de prognoză este cel mai adesea limitat, pentru acțiunile obișnuite este de obicei egal cu infinitul Ultimul parametru este probabil cel mai semnificativ Primii doi parametri sunt strâns legați direct de activul suport și, prin urmare, au un grad mai mare de obiectivitate Rata acceptabilă de rentabilitate inclusă de investitor în analiză, în acest caz, în principiu, nu are nimic de-a face cu activul de bază - reflectă doar rentabilitatea opțiunilor alternative de investire a capitalului, disponibile, poate, doar acestui investitor, care predetermina variabilitatea acestui parametru Acesta este motivul pentru care investitorii o variază de obicei în timpul procesului de simulare În special, rata de rentabilitate acceptabilă poate fi stabilită de investitor în următoarele moduri: • în cuantumul ratei dobânzii la depozitele bancare (hA); • pe baza procentului plătit de bicicletă deponentului pentru păstrarea fondurilor sale (rD și prime pentru riscul investiției în acest activ financiar (r): g \u d Gb + Gg, • pe baza dobânzii plătite pentru obligațiunile de stat (rsb) și prima de risc (aa): g - rsb + Gg Tocmai din cauza diferenței de estimări ale indicatorilor de bază există piața valorilor mobiliare Estimând valoarea intrinsecă actuală a unui titlu, investitorul, în special, variază valorile ratei de rentabilitate și ale randamentelor așteptate, care pot varia semnificativ pentru diferiți investitori Cum se corelează valorile actuale ale prețului pieței și valoarea teoretică a unui activ financiar? Formula de mai sus poate fi utilizată pentru a rezolva diverse probleme tipice În special, prima sarcină implică calculul efectiv al valorii intrinseci curente Această problemă poate apărea în următoarea situație Un investitor, de exemplu, plănuiește să achiziționeze o obligațiune cu cupon zero, având în același timp o opțiune alternativă pentru posibila alocare a capitalului Prin stabilirea unei rate de rentabilitate acceptabilă (de exemplu, dintr-o opțiune alternativă), el poate calcula prețul actual al obligațiunii care i se potrivește, care nu va fi valoarea intrinsecă a obligațiunii din perspectiva acestui investitor, și îl poate compara cu pretul pietei A doua sarcină tipică este de a calcula rata rentabilității și de a o compara cu o opțiune acceptabilă pentru investitor În acest caz, se presupune valoarea cunoscută a activului, care este luată drept preț curent de piață EVALUAREA TITLURILOR DE DATORIE Obligațiunile sunt titluri de creanță Acestea pot fi emise de stat sau de corporații; în acest din urmă caz, obligațiunile sunt numite titluri de creanță privată De regulă, obligațiunile aduc proprietarilor lor venituri sub forma unui procent fix din valoarea lor nominală În același timp, există obligațiuni cu o rată flotantă, care se modifică în funcție de un algoritm bine definit În funcție de perioada de valabilitate, obligațiunile se împart în pe termen scurt (de la la ani), pe termen mediu (de la la ani), pe termen lung (de la la de ani) și perpetue (dobânda se plătește pe termen nelimitat) Plata periodică a dobânzii la obligațiuni se efectuează pe cupoane - cupoane decupate cu un număr al ratei cuponului imprimat pe el Faptul plății veniturilor este însoțit de sechestrul ku- pona din cardul atasat obligatiunii Frecvența plății dobânzii la obligațiune este determinată de condițiile împrumutului și poate fi trimestrială, semestrială sau anuală Cu toate celelalte lucruri, cu cât veniturile sunt acumulate mai des, cu cât obligațiunile sunt mai profitabile, cu atât prețul său de piață este mai mare În funcție de modalitățile de plată a venitului, există: • obligațiuni cu un cupon fix; • obligațiuni cu o rată a cuponului variabil (cantitatea dobânzii la o obligațiune depinde de nivelul dobânzii la împrumut); • obligațiuni cu o rată a cuponului în creștere uniformă (poate fi legată de nivelul inflației); • obligațiuni cu cupon zero (rata de emisiune a obligațiunii este stabilită sub valoarea nominală; diferența dintre acestea este venitul plătit al investitorului la momentul răscumpărării obligațiunii; nu se plătește dobândă la obligațiune); • obligațiuni cu plată opțională (venitul din cupon poate fi înlocuit cu obligațiuni de o nouă emisiune la cererea investitorului); • obligațiuni de tip mixt (într-o anumită perioadă, venitul se plătește la o rată fixă, apoi la o rată variabilă) Conform metodei de garantare, obligațiunile sunt împărțite în: • obligațiuni cu garanții de proprietate (de exemplu, obligațiunile "de aur" sunt garantate cu active în monedă de aur); • obligațiuni cu garanții sub formă de viitoare încasări colaterale (obligațiuni din fonduri caritabile și publice, obligațiuni municipale etc ); • obligațiuni cu garanții sub formă de venituri din activitatea economică viitoare (în special, obligațiuni cu un fond de răscumpărare rezervat la momentul emiterii pentru rambursarea ulterioară a unui împrumut de obligațiuni); • obligațiuni cu anumite obligații de garanție; • obligațiuni negarantate (pot fi emise atât pentru că societatea nu deține o cantitate suficientă de active corporale și financiare, fie, dimpotrivă, datorită reputației ridicate a companiei, care vă permite să obțineți un împrumut fără a apela la asigurarea dvs obligațiuni cu proprietăți și active financiare) În funcție de natura circulației, obligațiunile sunt împărțite în ordinare și convertibile Acestea din urmă reprezintă o formă de tranziție între capitalul propriu și capitalul împrumutat, întrucât le oferă proprietarilor dreptul de a le schimba în anumite condiții cu acțiuni ale aceluiași emitent De remarcat că randamentul total al acțiunilor, în funcție de mărimea dividendului și de creșterea valorii de piață, de regulă, depășește randamentul obligațiunilor, motiv pentru care acțiunile reprezintă principalul obiect de investiție În același timp, randamentele obligațiunilor sunt mai puțin supuse fluctuațiilor pieței Prin urmare, într-o situație economică instabilă, prioritatea în alegerea activelor financiare ca obiecte de investiții poate fi complet diferită - în special, obligațiunile în acest caz pot să fie obiectul principal de investiții pentru băncile comerciale cărora le pasă nu numai și nu atât de mult de rentabilitate, ci de fiabilitatea depozitelor lor Gradul de fiabilitate aici este preferat valorii rentabilității În țările dezvoltate economic, există agenții comerciale private care clasifică obligațiunile corporative în funcție de gradul lor de fiabilitate și publică periodic aceste informații Luați în considerare indicatorii și metodele de evaluare a principalelor tipuri de obligațiuni INDICATORI DE EVALUARE OBLIGAȚIONĂRI Obligațiunile pot fi caracterizate prin diverși indicatori de cost, dintre care principalii sunt valorile nominale (sau nominale) și de conversie, precum și prețurile de răscumpărare și de piață Valoarea nominală este imprimată pe obligațiuni și este folosită cel mai adesea ca bază pentru calcularea dobânzii Acest indicator este important doar în două cazuri: în momentul emiterii unei obligațiuni, când se stabilește prețul de plasare, și, de asemenea, în momentele de acumulare a dobânzii, dacă acestea din urmă sunt legate de valoarea nominală În timpul plasării unui împrumut obligat, prețul unei obligațiuni, de regulă, coincide cu valoarea sa nominală Valoarea de conversie este un indicator calculat care caracterizează valoarea unei obligațiuni, prospectul căruia prevede posibilitatea conversiei acesteia în anumite condiții în acțiuni ordinare ale societății emitente Algoritmii pentru calcularea valorii de conversie vor fi discutați mai târziu Prețul de răscumpărare (sinonime: preț de răscumpărare anticipată, preț revocabil) este prețul la care o obligațiune este răscumpărată de către emitent la expirarea termenului împrumutului obligat sau înainte de acel moment, dacă o astfel de posibilitate este prevăzută de condițiile împrumutului Acest preț coincide cu valoarea nominală, de regulă, dacă împrumutul nu necesită rambursare anticipată Din poziția de evaluare, așadar, se disting două tipuri de împrumuturi: fără drept și cu drept de rambursare anticipată În primul caz, obligațiunile sunt răscumpărate după perioada pentru care au fost emise În al doilea caz, este posibilă răscumpărarea anticipată, sau retragerea obligațiunilor de pe piață De regulă, inițiativa unei astfel de retrageri aparține emitentului În comparație cu acțiunile, obligațiunile sunt mai puțin protejate de modificările prețurilor și ale ratelor dobânzilor, iar pierderile rezultate din acest proces pot fi suportate fie de investitori, fie de emitenți, în funcție de situația specifică Pentru a ne face o idee despre opțiunile posibile, descriem următoarea situație Un împrumut cu obligațiuni înseamnă, în esență, obținerea unui împrumut nu doar de la unul, ci de la mulți creditori, cel mai adesea necunoscuți de emitent Orice atragere a fondurilor împrumutate este asociată cu costuri, care sunt exprimate sub formă de dobândă plătită Să presupunem că rata dobânzii la împrumutul obligat al fncsnrova- pe n este de % pe an Să presupunem în continuare că, ca urmare a schimbării mediului economic, ratele dobânzilor la creditele pe termen lung au scăzut brusc și s-au stabilit la nivelul de %, iar creșterea lor nu este așteptată în viitorul previzibil Aceasta înseamnă că societatea emitentă suportă relativ mai multe cheltuieli decât ar putea Cu alte cuvinte, este mai profitabil pentru emitent să ramburseze vechiul împrumut înainte de termen și apoi să plaseze unul nou cu o dobândă mai mică Prin urmare, unele împrumuturi pot fi acordate cu condiția rambursării lor anticipate, adică pentru obligațiunile unor astfel de împrumuturi, în condițiile emiterii, se stabilește un preț de răscumpărare la care obligațiunile pot fi retrase de pe piață De obicei, acest preț este mai mare decât valoarea nominală, în special, în Occident este o practică obișnuită atunci când prețul de răscumpărare depășește valoarea nominală cu suma dobânzii anuale Pot fi avute în vedere condiții în care valoarea excedentului față de valoarea nominală să scadă odată cu apropierea scadenței naturale a împrumutului Este destul de firesc ca investitorii să dorească să se acopere și împotriva posibilității de rambursare anticipată a creditului, pentru ca acesta să nu se transforme într-unul pe termen scurt Prin urmare, în cazul obligațiunilor callable, protecția este adesea asigurată sub forma unei interdicții de răscumpărare anticipată a obligațiunilor în primii k ani de la data emiterii După această perioadă, emitentul are dreptul de a anunța răscumpărarea anticipată în momentul în care consideră necesar Condițiile de răscumpărare anticipată, inclusiv durata perioadei de protecție, volumul obligațiunilor care urmează să fie apelate (toate sau o parte din obligațiuni), programul de rambursare etc , sunt determinate în prospectul emisiunii De menționat că posibilitatea emiterii de obligațiuni cu condiția răscumpărării anticipate este prevăzută de Legea "Cu privire la societățile pe acțiuni" Prețul de piață (de schimb) al unei obligațiuni este determinat de condițiile pieței Valoarea prețului de piață al unei obligațiuni ca procent din valoarea nominală se numește rata obligațiunii După cum sa menționat mai sus, este posibil ca acest preț să nu se potrivească cu valoarea intrinsecă actuală a obligațiunii EVALUAREA OBLIGAȚIONĂRILOR ZERO CUPON Acesta este cel mai simplu caz Deoarece încasările în numerar pentru ani, cu excepția ultimului an, sunt egale cu zero, formula ( ) are forma: V, = CF/(/ + ryt = CP- FM (r n), ( ) rae V, - costul obligațiunii din poziția investitorului (valoarea teoretică); CF este suma plătită la răscumpărarea obligațiunii; n este numărul de ani după care obligațiunea va fi răscumpărată; FM (r, n) este factorul de actualizare din tabelul financiar Exemplu Obligațiuni cu o valoare nominală zero cupon de de ruble și cu scadență în cinci ani sunt vândute pentru , ruble Proana- -ez să determine fezabilitatea achiziționării acestor obligațiuni dacă există o oportunitate de investiții alternative cu o rată de rentabilitate de %; Analiza poate fi efectuată în mai multe moduri; în special, se poate calcula valoarea teoretică a unei obligațiuni și o poate compara cu prețul curent sau se poate calcula randamentul unei obligațiuni date Din formula ( ) r \u d ^ - \u d \u d , , sau , % VRI V Calculul arată că achiziția de obligațiuni este o investiție neprofitabilă de capital, întrucât randamentul acestei obligațiuni ( , %) este mai mic decât cel alternativ ( %) EVALUAREA OBLIGAȚIILOR PERPETUALE O obligațiune perpetuă prevede o plată a venitului pe termen nelimitat (CF) la o sumă fixă sau la o rată a dobânzii variabilă În primul caz, formula ( ) este transformată în formula pentru suma termenilor unei progresii geometrice infinit descrescătoare, deci ViCF/r '' ( , ) Exemplu Calculați valoarea teoretică a unei obligațiuni perpetue dacă venitul anual plătit pentru aceasta este de de ruble și rata de rentabilitate a pieței (acceptabilă) este de % Prin formula ( ) : , \u d , ruble Astfel, în condițiile unei piețe de echilibru, la un moment dat, obligațiunile de acest tip vor fi vândute la un preț aproximativ egal cu , mii de ruble Pe măsură ce rata de rentabilitate a pieței se modifică, prețul unei obligațiuni se va modifica EVALUAREA OBLIGAȚIONĂRII IREVOCABILE CU VENIT PERMANENT Fluxul de numerar în acest caz este alcătuit din încasări care sunt aceleași de-a lungul anilor (Q și valoarea nominală a obligațiunii (M) plătite la momentul răscumpărării Astfel, formula ( ) se transformă în următoarea: + (M " = C ■ FM (r,n) +■ M - FM (r,n), ( , ) unde FM (r, n) și FM (r, n) sunt factorii de actualizare din tabelele financiare din apendicele În țările dezvoltate economic, împrumuturile obligaționale cu plăți semestriale de dobândă sunt foarte frecvente Deci împrumuturile sunt mai atractive, întrucât investitorul în acest caz este mai protejat de inflație și, în plus, are posibilitatea de a primi venituri suplimentare din reinvestirea dobânzii primite Prin transformarea formulei ( ), putem da o formulă generală pentru calcularea valorii intrinseci a unei obligațiuni cu o dobândă la fiecare șase luni: Exemplu Calculați prețul de piață al unei obligațiuni cu o valoare nominală de de ruble, o rată a cuponului de % pe an și o scadență la patru ani, dacă rata rentabilității pieței a instrumentelor financiare din această clasă este de % Dobânda la obligațiune se plătește de două ori pe an Logica raționamentului în acest caz este următoarea Pe o piață de echilibru, prețul actual de piață al unei obligațiuni coincide cu valoarea sa teoretică actuală, de exemplu Рт = Vtt și poate fi găsit prin formula ( ) Fluxul de numerar în acest caz poate fi reprezentat astfel: sunt opt perioade; în fiecare dintre primele șapte perioade, încasările în numerar se ridică la de ruble ( ; % : : %); în ultima perioadă, pe lângă de ruble, investitorul are și dreptul la valoarea nominală a obligațiunii Deoarece rata de rentabilitate a pieței este de %, factorul de reducere pentru perioada semestrială este de % Factorul de reducere FM (r, n) pentru n = și r = % este , Astfel, din formula ( ): Pt \u d Și, \u d - , + / , \u d ruble La acest preț ar urma să fie vândute aceste obligațiuni pe piața valorilor mobiliare Este ușor de observat că valoarea actuală a unei obligațiuni depinde în mare măsură de rata rentabilității pieței (adică, randamentul mediu al investițiilor alternative în titluri de valoare din aceeași clasă) Deci, dacă în exemplul nostru rata de rentabilitate a pieței a fost de %, atunci prețul actual de piață al obligațiunii ar fi: \u d * + / \u d ruble Problema luată în considerare ne permite să tragem următoarele concluzii cu privire la comportamentul prețului obligațiunilor pe piața valorilor mobiliare: • Dacă rata de rentabilitate a pieței depășește rata cuponului fix, obligațiunea este vândută cu reducere (reducere), adică la un preț sub normal; * • dacă rata rentabilității pieței este mai mică decât rata cuponului fix, obligațiunea este vândută cu primă, adică la un preț mai mare decât valoarea nominală (diferența dintre prețul pieței și valoarea nominală se numește "agio"); • dacă rata rentabilității pieței se potrivește cu rata cuponului fix, obligațiunea este vândută la valoarea nominală; • Rata de rentabilitate a pieței și prețul curent al unei obligațiuni cu rată fixă a cuponului sunt invers proporționale - cu o creștere (scădere) a ratei rentabilității pieței, prețul curent al unei astfel de obligațiuni scade (crește) EVALUAREA OBLIGAȚIONĂRILOR PERMANENTE DE VENIT O obligațiune apelabilă diferă de una irevocabilă prin prezența a două caracteristici suplimentare: prețul de răscumpărare și perioada de protecție împotriva răscumpărării anticipate Evaluarea unor astfel de obligațiuni se realizează și folosind formulele ( ) și ( ), în care valoarea nominală M este înlocuită cu prețul de răscumpărare Rs Este interesant de observat că în perioada în care o obligațiune este protejată de răscumpărarea anticipată, estimarea valorii sale intrinseci curente poate varia în funcție nu numai de rata de rentabilitate acceptabilă inclusă în calcul, ci și de probabilitatea cu care analistul estimează posibilitatea de răscumpărare anticipată Exemplu O obligațiune de USD cu o rată a cuponului de % și plăți anuale de dobândă va fi răscumpărată în ani La momentul analizei, obligațiunea are cinci ani de protecție a plății anticipate În cazul unei retrageri anticipate, prețul de răscumpărare în primul an în care retragerea devine posibilă va fi egal cu valoarea nominală plus suma dobânzii pentru anul; pe viitor, cuantumul primei scade proporţional cu numărul de ani trecuţi Ar trebui să cumpăr această obligațiune dacă prețul actual de piață este de USD și rata de rentabilitate acceptabilă este de %? Decizia depinde de poziția analistului cu privire la posibilitatea rambursării anticipate, așa că vom avea în vedere două situații O evaluare din perspectiva unui investitor care consideră că probabilitatea de rambursare anticipată este foarte mică În acest caz, fluxul de numerar poate fi reprezentat astfel: anual investitorul va primi dobândă în valoare de USD, iar după zece ani va primi valoarea nominală a obligațiunii Prin formula ( ) D, = • FM ( %, ) + • FM ( %, ) = = - , + - , = , USD Din punctul de vedere al acestui investitor, prețul actual al obligațiunii este prea mare, deci achiziționarea acesteia este inadecvată (Рт > KJ O evaluare din poziția unui investitor care consideră că probabilitatea de rambursare anticipată este suficient de mare În acest caz, investitorul trebuie să utilizeze prețul de retragere (Pc = USD + USD = USD) în calculele pentru un orizont de prognoză de cinci ani al câștigurilor viitoare Ig " FM ( %, ) + * ED %, ) \u d \u d - + \u d $ Din poziția acestui investitor, prețul curent al obligațiunii este subestimat, deci achiziționarea acesteia este oportună (Рт g n se numește modelul Gordon * Rețineți că exponenții r n g din această formulă și din formulele ulterioare sunt luați în fracții de unu În mod evident, numărătorul formulei ( ) este primul dividend așteptat al fazei de creștere constantă EVALUAREA ACȚIUNILOR CU RATA DE CREȘTERE VARIABILĂ Formula ( ) arată că prețul curent al unei acțiuni ordinare este foarte sensibil la parametrul g Chiar și o mică modificare poate afecta semnificativ prețul Prin urmare, în calcule, uneori încearcă să împartă intervalul de prognoză în sub-intervale, fiecare dintre acestea fiind caracterizat de propria sa rată de creștere g Deci, dacă evidențiem două sub-intervale cu ratele de creștere g și, respectiv, p, atunci formula ( ) ia ird: Acest model, numit după Myron Gordon și o dezvoltare a modelului J Williams, a fost publicat pentru prima dată în: M J Gordon, E Shapiro Capital Equipment Analysis The Required Rate of Profit, Management Science, Nr , octombrie P - unde Co este dividendul plătit la momentul de bază; С* - previziunea dividendelor în a-a perioadă; g este prognoza ratei de creștere a dividendelor în primele k subperioade; p este prognoza ratei de creștere a dividendelor în subperioadele ulterioare Principala dificultate a acestui model constă în selectarea subperioadelor, prognozarea ratelor de creștere (de regulă, în previziuni, ratele de creștere în dinamică scad) și factorii de actualizare pentru fiecare subperioadă Odată cu selecția mai multor subperns, modelul devine mai greoi în reprezentare, dar procedurile de calcul sunt destul de simple Desigur, modelul ar trebui luat în considerare în dinamică și actualizat constant pe măsură ce se primesc informații noi, în special după următoarea sub-perioadă În teoria și practica evaluării acțiunilor este descrisă și utilizată pe scară largă o situație când ritmul de creștere a dividendelor se modifică pe parcursul mai multor ani ai perioadei de prognoză (o fază de creștere nepermanentă), dar după acești ani este stabilit la un anumit nivel constant Se crede că o astfel de dezvoltare a evenimentelor este tipică pentru companiile care sunt în proces de formare sau companiile deja mature care dezvoltă noi tipuri de produse sau piețe promițătoare Apoi, pe parcursul unei subperioade scurte, rata de creștere poate fi relativ mare și nu neapărat aceeași, apoi scade și devine constantă Cea mai generală afirmație a problemei în acest caz este următoarea Fie durata fazei de creștere nepermanentă k ani, dividendele în această perioadă pe ani sunt egale cu С;,/= , , С este primul dividend așteptat al fazei de creștere constantă cu rata g; d este rata de rentabilitate acceptabilă Schematic, această situație este următoarea (Fig ) Orez Dinamica dividendelor la distingerea a două faze de schimbare Din diagrama de mai sus se poate observa că în primii k ani se prevede o modificare nesistematică a valorii dividendului anual, iar începând din momentul (k + /), această valoare crește uniform, adică Ck+i = C* • ( + g); Cț+ = C\tl • ( + g) = G • ( + g) etc Apoi, pe baza formulei ( ), al doilea termen din formula ( ) va avea forma; ir ѵ ck (\+g) cM r~g rg Vtk oferă o estimare a cotei la sfârşitul perioadei k Deoarece încercăm să facem o estimare din poziţia începutului primului an, valoarea lui V{k trebuie actualizată Astfel, formula ( ), care face posibilă calcularea valorii teoretice a acțiunilor pentru tinerii din anul , poate fi transformată astfel: ѵ - Y I c*+| f "£( + r)" + rg + J • ) generat de acest activ financiar cu valoarea investiție (CT) în acest activ, adică în forma sa cea mai generală, oi poate fi reprezentată după cum urmează: *=£ În funcție de tipul de activ financiar, venitul D este cel mai adesea dividend, dobândă, creștere a valorii capitalizate Astfel, există diverse opțiuni pentru calcularea profitabilității Acest indicator este măsurat în procente sau fracții de unitate; primul metru este utilizat pentru caracteristicile verbale sau descriptive ale unui activ financiar, al doilea - la efectuarea calculelor În analiză, putem vorbi despre două tipuri de rentabilitate - reale și așteptate Primul este calculat post factum și este relevant doar pentru analiza retrospectivă De un interes mult mai mare este rentabilitatea așteptată, care este calculată pe baza datelor de prognoză ca parte a unei analize de perspectivă de simulare și este utilizată pentru a lua o decizie cu privire la fezabilitatea achiziției anumitor active financiare Algoritmii pentru calcularea randamentului așteptat sunt acceptați în secțiunile ulterioare ale acestui capitol Logica de calcul a indicatorilor de rentabilitate poate fi descrisă după cum urmează Prin achiziționarea unui activ financiar imaginar, cum ar fi acțiuni, un investitor are dreptul de a conta pe două tipuri de venituri potențiale: a) un dividend; b) venituri din câștiguri de capital Evident, ambele incasari nu sunt neconditionate si pot avea loc, de regula, in cazul functionarii eficiente a societatii ale carei actiuni sunt dobandite Clauza "de regulă" este făcută pentru că, de exemplu, dinamica dividendelor și a profiturilor nu trebuie să coincidă deloc Astfel, multe companii din țările dezvoltate economic consideră adesea că este oportun să plătească dividende chiar dacă anul de raportare se încheie cu o pierdere Motivul acestei politici aparent ilogice este evitarea consecințelor nedorite ale efectului de semnalizare al informațiilor negative Pentru a înțelege logica algoritmilor de calcul, introducem următoarea notație (Fig ) Ro Ri □o • • • -I - -I -> A) G Timp Orez Relația indicatorilor de venit în dinamică În raport cu indicatorii prezentați în diagramă, se consideră că prețul unui activ financiar achiziționat (sau posibil a fi achiziționat la cererea investitorului) la un moment dat în timp i" când se analizează u, este cu siguranță cunoscut și egal cu Ro', iar venitul regulat Do sub formă de dobânzi sau dividende primite pentru perioada scursă la timp este de asemenea cunoscut; este de așteptat ca pentru perioada următoare (Go, ) venitul obișnuit să fie Dr, după această perioadă activul poate fi vândut la prețul P; (valorea estimata) Valoarea (Р/ - Рo) este tocmai venitul din câștiguri de capital (sau venitul din capitalizare) Deci, în această schemă, în ceea ce privește Do și Po, valorile lor reale sunt cunoscute, D/ este estimarea predictivă inițială, iar P/ este indicatorul țintă calculat De obicei se presupune că Р/ > Рo, deși, în principiu, îndeplinirea acestei inegalități nu este obligatorie, iar în acest caz se vorbește despre o pierdere din capitalizare și randamentul negativ corespunzător Astfel, venitul total generat de investiția Po pentru o perioadă dată (M, G /) va fi: Di + (P / - Po), iar randamentul total (kt) va fi egal cu: £> +(P -P )=B +A~^= ( , ) Ro Ro Ro Primul termen (kd) din formula ( ) este randamentul curent (în aplicația la acțiuni se numește și dividend), al doilea termen (ks) se numește randament capitalizat Din formula de mai sus se vede clar că venitul total (sau, în acest caz, echivalent, profitabilitatea totală) are două componente, iar în funcție de succesul lucrării și de strategia de dezvoltare a companiei care a emis acest activ, greutatea uneia sau alteia componente poate fi diferită Astfel, atunci când alege să cumpere acțiuni ale unei anumite companii, un investitor trebuie să prioritizeze pentru el însuși - ceea ce este mai important, dividendele sau câștigurile de capital Formula ( ) oferă cel mai simplu algoritm pentru calcularea randamentelor; este posibilă şi o altă abordare în cadrul teoriei fundamentaliste După cum sa discutat mai sus, algoritmii de calcul ai acestei teorii se bazează pe formula ( ) Logica raționamentului în acest caz este următoarea Presupunând că piața valorilor mobiliare este eficientă și într-o stare de echilibru, atunci pentru un anumit activ financiar în orice moment, prețul său actual (partea stângă a formulei ( )) și venitul pe care se așteaptă să îl genereze acest activ în viitor ( incluse în partea dreaptă a formulei ( )) Cunoscând aceste estimări, putem rezolva ecuația ( ) cu privire la parametrul r, a cărui valoare rezultată poate fi interpretată ca rentabilitatea totală a acestui activ Abordarea bazată pe aplicarea formulei ( ) conduce de fapt la exact același rezultat ca și abordarea descrisă în derivarea formulei ( ) Într-adevăr, luați în considerare forma de bază catâr ( ) din poziția începutului perioadei (to, tj), folosind notația din Fig : "A & O Pq = g- -t + ( +r) ( +r) ( +r) ( , ) Valoarea Po este o estimare a valorii intrinseci curente a unui activ financiar n într-o piață eficientă și de echilibru, coincide cu prețul său actual de piață la începutul perioadei (to, ti), adică la timp Du-te Dacă evaluăm un activ din poziția de la sfârșitul perioadei (Go, Г/), i e ia un moment în timp Y, atunci fluxul inițial al încasărilor așteptate este legat de prețul curent al activului prin următoarea formulă: /> + + -P + ( +r) ( +r) ( +r) ( , ) Astfel, formula ( ) se transformă după cum urmează: P \u d і + L ( , ) ( + r) ( + r) Rețineți că sensul numitorului celui de-al doilea termen din ( : ) este de a reduce Ru, adică aducând-o la punctul în timp Guo Rezolvând această ecuație în raport cu r și notând-o cu kg, vom obține doar formula ( ) După cum sa menționat mai sus, în funcție de tipul de activ financiar și de indicatorii absoluti aleși pentru a-l caracteriza, pot fi calculate mai multe caracteristici numerice ale rentabilității Deoarece valorile lor pot diferi semnificativ, este imposibil să vorbim despre un fel de rentabilitate abstractă, este necesar să clarificăm ce este în joc, ce algoritm este utilizat pentru calcul Să aruncăm o privire la aceste cifre folosind obligațiuni ca exemplu RENDAMENTUL OBLIGAȚIONĂRILOR NON-SCOP Valoarea unei astfel de obligațiuni este estimată folosind formula ( ); aceeași formulă, așa cum este prezentată în secțiunea anterioară, poate fi utilizată pentru a estima randamentul unei obligațiuni callable Se presupune că în această formulă toți indicatorii sunt cunoscuți, cu excepția lui r (rețineți că, în acest caz, prețul curent de piață al activului este luat în partea stângă a ( ) Rezolvând ecuația pentru r, determinăm randamentul total al acestei obligațiuni Acest indicator în presa financiară internă este uneori numit randament până la maturitate și este desemnat YTM prin analogie cu terminologia engleză (Yield to Maturity, YTM) Acest indicator este de obicei publicat în presa financiară internă, de exemplu, în ziarul Finansovye Izvestiya Rețineți că, pe o piață eficientă, toate obligațiunile din aceeași clasă ar trebui, teoretic, să aibă aproximativ același randament Evident, în cazul general, ecuația ( ) cu privire la r poate fi rezolvată folosind un calculator sau un calculator financiar specializat În plus, se cunoaște o formulă care face posibilă obținerea unei estimări aproximative a randamentului unei obligațiuni cu cupon fără dreptul la răscumpărare anticipată folosind un calculator convențional Acest indicator este calculat prin raportul dintre venitul mediu anual (procent anual plus o parte din diferența dintre valoarea nominală și prețul de cumpărare al obligațiunii) și investiția medie și oferă o estimare aproximativă a indicatorului r din formula ( ): s+m r M+R-, | > unde L/ este valoarea nominală a obligațiunii; P - prețul curent (la momentul evaluării); C - venit din cupon; k - numărul de ani care au mai rămas până la scadența obligațiunii Avantajul indicatorului YTM, ca orice alt indicator de performanță, este posibilitatea utilizării acestuia într-o analiză comparativă la alegerea opțiunilor de investiție în anumite obligațiuni Exemplu Calculați randamentul unei obligațiuni cu o valoare nominală de de ruble cu o rată anuală a cuponului de %, cu un preț curent de piață de de ruble; obligațiunea va fi acceptată pentru răscumpărare în ani Fluxul de numerar corespunzător, prezentat pentru claritate în Fig arată că la momentul există o ieșire de numerar în valoare de de ruble; în următorii opt ani, deținătorul obligațiunii va primi la sfârșitul anului următor un venit cupon în valoare de de ruble, în plus, atunci când obligațiunea este răscumpărată, va primi de ruble O -> An Orez Flux de numerar pentru o obligațiune cu cupon pe termen Substituind aceste date în ecuația ( ) și rezolvând-o în raport cu r, putem găsi randamentul dorit, egal cu , % În absența unui calculator financiar specializat, puteți folosi formula ( ) = ^ ^ )^^ , % ( + ): Astfel, randamentul acestei obligațiuni este de aproximativ % Se poate observa că formula ( ) oferă o precizie suficientă a calculelor În unele manuale interne de analiză financiară, pentru a evalua eficacitatea investiției în obligațiuni, se recomandă să se concentreze pe indicatorul de randament curent, sau dividend, (k^), care este înțeles ca raportul veniturilor primite anual la o rată a cuponului la costurile reale și achiziționarea unei obligațiuni; ( , ) 'T smol M - valoarea nominală a obligațiunii; Рт - prețul curent de piață al obligațiunii; kt - rata cuponului, % Deci, în condițiile exemplului anterior, randamentul curent al obligațiunii rația este: Din formula ( ) se poate observa că indicatorul de randament curent nu poate fi utilizat ca caracteristică și criteriu generalizat atunci când se analizează fezabilitatea investiției în aceste obligațiuni Oferă o estimare distorsionată a randamentului real (adică total) al unei obligațiuni, deoarece nu ia în considerare veniturile deținătorului acesteia, primite din achiziționarea unei obligațiuni cu reducere Prin urmare, este mai corect să ne concentrăm pe indicatorul YTM În cele din urmă, o altă caracteristică a randamentului unei obligațiuni este rata cuponului calculată după cum urmează: formulă: Venitul din cupon l A* = -L □-± ioo% ( ) Denumire ' Cel mai adesea, acest indicator nu este calculat, ci este setat sub forma unui cupon Semnificația acestui indicator pentru evaluarea randamentului unei obligațiuni este scăzută, și anume, această rată oferă o evaluare a randamentului unei obligațiuni numai în momentul emiterii acesteia; în continuare este utilizat în principal pentru calcularea veniturilor din cupoane RENDAMENTUL OBLIGAȚIUNILOR PUBLICE Obligațiunile cu drept de răscumpărare anticipată, spre deosebire de obligațiunile discutate în secțiunea anterioară, mai au o caracteristică - randamentul răscumpărării anticipate (Yield to Caii, YTC) Acest indicator oferă o estimare a randamentului în momentul retragerii obligațiunii de pe piață sau al răscumpărării anticipate a acesteia Prin analogie cu randamentul total, indicatorul YTC se găsește din formula ( ), în care valoarea nominală M este înlocuită cu prețul de răscumpărare Рс Exemplu O obligațiune cu o valoare nominală de USD și cu scadență în ani a fost emisă în urmă cu trei ani În prezent, prețul său este de USD Dobânda este plătită la fiecare șase luni la o rată de % pe an Prospectul precizează că există protecție împotriva răscumpărării anticipate timp de cinci ani Prețul de răscumpărare depășește valoarea nominală cu suma dobânzii anuale Calculați returnările YTM și YTC Din condiția exemplului se vede că au mai rămas șapte ani până la răscumpărarea obligațiunii, în plus, în doi ani obligațiunea poate fi răscumpărată anticipat de către emitent Durata perioadei de bază în această problemă este de șase luni, adică Până la scadență rămân perioade de bază Un cupon de USD ( x , : ) este plătit la fiecare șase luni Pentru calcule, puteți utiliza formula ( ) În special, pentru a găsi randamentul până la maturitate al YTM, formula este: Yu = -+ • ! • De aici găsim: YTM \u d r \u d , % Pentru a găsi randamentul plății anticipate YTC, formula ( ) are forma: De aici găsim: UTS \u d r \u d , % Ce concluzii se pot trage din calculele obţinute? În primul rând, după cum se poate observa din calculul indicatorului YTM, randamentul obligațiunii în ultimii trei ani de la emisiune a scăzut de la la , % Motivele pentru aceasta pot fi diferite, dar, de regulă, motivul principal este modificarea ratelor dobânzilor de pe piața de capital de împrumut Despre Acest lucru este evidențiat și de faptul că obligațiunea este vândută cu primă în momentul analizei, adică rata actuală de rentabilitate a pieței trebuie să fie mai mică decât rata cuponului fix În al doilea rând, se pot trage concluzii foarte curioase comparând indicatorii YTM și YTC Valoarea indicatorului YTC depășește semnificativ randamentul până la scadență, așa că se pare că răscumpărarea anticipată este benefică pentru deținătorii de obligațiuni, dar o astfel de concluzie nu este în întregime corectă Să presupunem că societatea emitentă nu anticipează o schimbare a situației cu ratele dobânzilor Dacă ratele continuă să scadă, va deveni neprofitabil pentru emitent să plătească dobândă mai mare în comparație cu media pieței Prin urmare, compania va prefera să răscumpere emisiunea de obligațiuni înainte de termen și, în schimb, va plasa una nouă cu o rată a cuponului egală, de exemplu, cu % Este ușor de demonstrat că deținătorii de obligațiuni vor suferi pierderi în comparație cu ceea ce plănuiau acum trei ani când au cumpărat obligațiuni Pentru a desfășura o obligațiune adecvată, este necesar să se compare câștigurile și pierderile care ar avea loc în cazul răscumpărării anticipate cu câștigurile și pierderile în cazul în care obligațiunile nu ar fi solicitate de pe piață Pentru a face comparația corectă, se presupune că, în cazul răscumpărării anticipate, deținătorul, după ce a primit prețul de răscumpărare, va achiziționa obligațiuni dintr-o nouă emisiune a aceluiași emitent, i e pe obligațiune veche, el va putea investi USD într-o nouă emisiune Venitul semestrial al investitorului în următorii cinci ani va fi de USD ( % : % : • ), i e pierderea sa va fi egală cu dolari ( - ) Aceste pierderi sunt o anuitate cu o plată de USD pe zece perioade de bază la o rată de % Valoarea actuală a unei anuități este: РVв = •FA/ ( %, ) = * , = , USD Atunci când obligațiunile unei noi emisiuni sunt răscumpărate, așa cum se prevede în termenii emisiunii, deținătorii vor primi nu USD, ci USD, i e rentabilitatea unică în cinci ani va fi de USD pe obligațiune Valoarea actuală a acestei valori de la începutul perioadei de cinci ani, care poate fi deja comparată cu valoarea actuală a anuității, poate fi găsită după cum urmează: PVS = ĂW( %, ) = • , = USD Astfel, valoarea actualizată a pierderilor depășește valoarea actuală a venitului, adică rambursarea anticipată a unui împrumut obligat va duce la pierderi pentru deținătorii de obligațiuni Desigur, dacă un investitor are oportunități de investiții mai bune decât cumpărarea de obligațiuni de %, atunci rezultatele analizei pot fi diferite Totuși, pornim de la o presupunere complet rezonabilă și, într-o anumită măsură, firească că piața este în echilibru, adică ratele dobânzii la instrumentele financiare din aceeași clasă sunt aproximativ egale RENDAMENTUL OBLIGAȚIUNILOR CONVERTIBILE O obligațiune convertibilă prevede posibilitatea preschimbării acesteia cu al n-lea număr de acțiuni ordinare ale emitentului dacă sunt îndeplinite anumite condiții Schimbul poate fi efectuat, de exemplu, pe baza ratei de conversie r În acest caz, obligațiunea are o așa-numită valoare de conversie (Pc), care este legată de prețul de piață al activului suport (acțiunile ordinare) Ps, după cum urmează: Ps = Ps 'gs- Astfel, pentru a estima randamentul așteptat al unei obligațiuni convertibile, se pot folosi algoritmii utilizați în cazul obligațiunilor puttable în care prețul de răscumpărare este înlocuit cu valoarea de conversie așteptată Punctul principal în procesul de analiză este stabilirea unei estimări predictive a valorii activului suport la un anumit moment în timp RETURNAREA ACȚIUNILOR Prin analogie cu obligațiunile, formulele discutate în secțiunea privind evaluarea acțiunilor pot fi folosite și pentru a estima randamentul așteptat al acțiunilor; totodată, în formulele corespunzătoare, este necesară doar înlocuirea valorii teoretice V{ cu preţul pieţei Pm Astfel, randamentul unei acțiuni preferențiale perpetue, precum și al unei acțiuni ordinare cu dividend fix, se găsește prin formula b =~, ( , ) rt unde D este dividendul așteptat; Є, este prețul curent de piață al acțiunii De remarcat că atunci când se ia o decizie privind oportunitatea cumpărării unei acțiuni pe baza formulei ( ), implicit se înțelege că după cumpărarea unei acțiuni, investitorul nu intenționează să o vândă în viitorul apropiat Prin urmare, randamentul total aici este același cu randamentul curent al dividendelor Se consideră că o astfel de evaluare este în principiu suficientă pentru a lua o decizie; în viitor, dacă din anumite motive devine necesară vânzarea unei acțiuni, pot fi calculate valorile reale ale altor indicatori de rentabilitate - Dacă un investitor achiziționează o acțiune în scopuri speculative, intenționând să o vândă după un timp, atunci oi poate obține unele estimări ale valorilor așteptate ale randamentelor totale, dividendelor și capitalizate, folosind tehnica descrisă în formula de derivare ( ) În special, se poate folosi următoarea formulă: D kt = kd + ks = - + , ( ) P unde Ro este prețul de piață al acțiunii la momentul deciziei de cumpărare; Pj este prețul așteptat al acțiunii la momentul vânzării propuse; n este numărul de ani estimat în care va fi deținută acțiunea O estimare a randamentului așteptat al unei acțiuni preferate convertibile poate fi, de asemenea, obținută folosind formula ( ), în care valoarea de conversie așteptată a acțiunii ar trebui utilizată ca P/ Pentru a estima valorile randamentului total așteptat al acțiunilor ordinare cu dividende în creștere uniformă, puteți utiliza formula obținută pe baza modelului Gordon ( ): , , , )q ( +^) Dy kt -kd+kc -+ g=~ + g ( , ) P) Po unde Do este ultimul dividend primit până la momentul evaluării; £>[ este dividendul așteptat; Ro este prețul acțiunii la momentul evaluării; g este rata de creștere a dividendelor Din formula ( ) se poate observa că randamentul capitalizat așteptat al unei acțiuni ordinare cu un dividend în creștere uniform coincide cu rata de creștere a dividendului sau, așa cum sa arătat în derivarea formulei ( ), cu rata de creștere a pretul actiunii Astfel, indicatorul g are mai multe interpretări: în primul rând, este un randament capitalizat; în al doilea rând, rata de creștere a dividendului; în al treilea rând, rata de creștere a prețului acțiunilor RISCUL ȘI RENTABILITATEA ACTIVELOR FINANCIARE CONCEPTUL DE RISC ȘI METODE DE EVALUARE A SĂU Riscul și rentabilitatea în managementul financiar sunt considerate ca două categorii interdependente Ele pot fi asociate atât cu un anumit tip de active financiare, cât și cu combinarea acestora (în continuare, prin active vom înțelege în principal instrumente financiare precum acțiunile și obligațiunile) Există diferite definiții ale conceptului de risc Deci, în cea mai generală formă, riscul este înțeles ca probabilitatea de pierderi sau deficit de venit în comparație cu opțiunea prevăzută Este posibil să se formuleze abordări mai detaliate ale definiției acestui concept În special, riscul poate fi definit ca nivelul pierderii financiare, exprimat în: a) posibilitatea nerealizării scopului; b) incertitudinea rezultatului prognozat; c) subiectivitatea evaluării rezultatului prezis Riscul este o categorie foarte complexă și cu mai multe fațete Nu este o coincidență că în literatura științifică sunt date zeci de tipuri de risc (producție, monedă, investiții, de mediu, politic etc - enumeram în mod specific tipuri eterogene de risc pentru a le sublinia diversitatea), în timp ce principala caracteristică de clasificare este cel mai adesea obiectul a cărui riscare încearcă să o caracterizeze și să analizeze În acest capitol, vom lua în considerare riscul în legătură cu activele financiare; în plus, alte tipuri de risc în legătură cu gestionarea structurii de capital a companiei și managementul proiectelor de investiții vor fi luate în considerare ulterior În aplicarea la activele financiare, se utilizează următoarea interpretare a riscului și a măsurilor acestuia: riscul unui activ este caracterizat de gradul de variabilitate a venitului (sau rentabilității) care poate fi obținut prin deținerea acestui activ Astfel, titlurile de stat au un risc relativ mic, deoarece variația veniturilor pe acestea într-o economie stabilă, fără criză, este practic zero Dimpotrivă, o acțiune obișnuită a oricărei companii este un activ mult mai riscant, deoarece veniturile din astfel de acțiuni pot varia semnificativ Activele care sunt asociate cu o cantitate relativ mai mare de posibile pierderi sunt considerate a fi mai riscante; este destul de firesc ca astfel de active să fie supuse unor cerințe ridicate în ceea ce privește rentabilitatea Venitul furnizat de orice activ este alcătuit din două componente - dividende primite și venituri din modificarea valorii activului Venitul calculat ca procent din teancul original * valoarea unui activ se numește randamentul acelui activ sau rata rentabilității Venitul este un indicator absolut, el poate fi rezumat în spațiu și timp (în acest caz, valoarea în timp a banilor nu este încă luată în considerare); rentabilitatea este un indicator relativ și o astfel de însumare nu se mai poate face Exemplu Un antreprenor a cumpărat o acțiune a întreprinderii în urmă cu un an la un preț de ruble Prețul actual de piață al acțiunii este de , ruble, dividendele primite s-au ridicat la rublă Apoi venitul total este de , ruble, iar profitabilitatea totală a acestui tip de active pentru antreprenor este: A \u d ( + ( , - , )) / , \u d , sau % Managerii financiari, ori de câte ori este posibil, încearcă să țină cont de riscuri în munca lor Totodată, apar diverse comportamente, și de aici și tipurile de manager, în funcție de apetitul pentru risc Totuși, ideea cheie care îl ghidează pe manager este următoarea: randamentul necesar (sau așteptat) și riscul se schimbă în aceeași direcție, i e proporționale unele cu altele Este destul de evident că, întrucât riscul este o evaluare probabilistică, măsurarea sa cantitativă nu poate fi neechivocă și predeterminată Mai mult, problema evaluării riscului activelor financiare este multifațetă atât din punct de vedere al metodelor de evaluare, cât și din punct de vedere al strategiei și tacticii de gestionare a acestor active Cantitativ, riscul poate fi caracterizat ca un indicator care măsoară variabilitatea veniturilor sau a rentabilității Astfel, prima și evidentă concluzie este că, așa cum se arată în cursul statisticii economice, o serie de coeficienți statistici pot fi utilizați în acest scop, în special: intervalul de variație, varianță, abatere standard, uneori numită standard, și coeficient de variație Să facem o scurtă descriere a acestor indicatori, ținând cont că, dacă este necesar, cititorul poate găsi informații mai detaliate despre această problemă în orice manual standard de teoria generală a statisticii Luați în considerare un număr de valori statistice (acestea pot fi atât valori absolute, cât și relative): Intervalul de variație este diferența dintre valorile maxime și minime ale unei caracteristici dintr-o serie dată: L \u d xte X - xmip ( , ) Acest indicator are multe neajunsuri, vom evidenția doar trei dintre ele fără comentarii În primul rând, oferă o estimare aproximativă a gradului de variație a valorilor caracteristicilor În al doilea rând, oi este un indicator absolut și, prin urmare, utilizarea sa în analiza comparativă este foarte limitat În al treilea rând, valoarea sa depinde prea mult de valorile extreme ale seriei clasate Varianta este pătratul mediu al abaterilor valorilor trăsăturii de la media sa și se calculează prin formula Yag = - M este prima de risc pentru investirea capitalului în valorile mobiliare ale acestei companii specifice Modelul CAPM înseamnă că prima de risc pentru investiția în valorile mobiliare ale acestei companii este direct proporțională cu prima de risc de piață Modelul CAPM vă permite să preziceți profitabilitatea unui activ financiar; la rândul său, cunoscând acest indicator și având date privind venitul așteptat din acest activ, se poate calcula valoarea teoretică a acestuia Nu este o coincidență că modelul CAPM este numit și modelul de preț al activelor financiare Riscul sistematic în cadrul modelului CAPM este măsurat cu ajutorul coeficienților ^ (coeficienți beta) Fiecare tip de titlu are propriul coeficient / ^, care este indicele rentabilitatii acestui activ in raport cu rentabilitatea medie pe piata valorilor mobiliare Valoarea indicatorului / se calculează în funcție de datele statistice pentru fiecare companie care își listează valorile mobiliare la bursă și este publicată periodic în directoare speciale Pentru fiecare companie, D se modifică în timp și depinde de mulți factori, în special de cei care țin de caracterizarea activităților companiei dintr-o perspectivă pe termen lung Evident, acesta se referă în primul rând la indicatorul nivelului de pârghie financiară, care reflectă structura surselor de fonduri: celelalte lucruri fiind egale, cu cât ponderea capitalului împrumutat este mai mare, cu atât compania este mai riscantă și cu atât este mai mare / ' De exemplu, există un set de indicatori de profitabilitate pentru un grup de companii pentru un număr de perioade {kg}, unde: kg este indicatorul de profitabilitate al companiei /-a (/= , , ,t) , I) Atunci formula generală pentru calcularea coeficientului t pentru o companie i-a arbitrară are forma: D = Cov (khkm) / Var (km), ( , ) ai Coxjk,, k") = - £ (ktJ - îj • (kmj -; , n Var(km)^-Y(kmJ-km) -t = este randamentul mediu pe piața valorilor mobiliare în perioada J-a; eu p = ~- randamentul mediu pe piața valorilor mobiliare pentru toate perioadele; rentabilitatea titlurilor de valoare ale celei de-a-a companii în medie pentru toate perioadele În general, pentru piaţa valorilor mobiliare, coeficientul ^ este egal cu unu; pentru companiile individuale, acesta fluctuează în jurul unu, cu majoritatea coeficienților ^ în intervalul de la , la , În- Un cunoscut specialist în domeniul contabilității și analizei financiare, Baruch Lev, a arătat că valoarea lui p depinde și de nivelul levierului operațional, i e cu cât este mai mare ponderea costurilor fixe în valoarea lor totală, cu atât p mai mare [Lev, b]- Interpretarea coeficientului D pentru acțiunile unei anumite companii este următoarea: P = înseamnă că acțiunile acestei companii au un grad mediu de risc care s-a dezvoltat pe piață în ansamblu; P înseamnă că valorile mobiliare ale acestei companii sunt mai riscante decât media de pe piață; o creștere a coeficientului /^ în dinamică înseamnă că investițiile în valorile mobiliare ale companiei date devin mai riscante; o scădere a coeficientului /^ în dinamică înseamnă că investițiile în valorile mobiliare ale acestei companii devin mai puțin riscante Ca exemplu, putem cita datele medii privind coeficienții /^ ale unui număr de companii americane în perioada - : • Următoarele companii au avut cele mai mari valori ale factorilor D: American Express - , ; Vapk America - , ; Chrysler - • valorile medii ale coeficienților D au fost companiile: Digital Equipment Co - ; Walt Disney - , ; Dupont - • Companiile cu cei mai mici factori D au fost: General Mills - , ; Gillette - , ; Edison din California de Sud - , Trebuie remarcat faptul că nu există o abordare unică pentru calcularea coeficienților D, în special în ceea ce privește numărul și tipul de observații inițiale Astfel, cunoscuta casă bancară americană Merrill Lynch, care publică și diverși indicatori de piață, utilizează indicele S&P și date lunare privind rentabilitatea companiilor timp de cinci ani, i e de observații; o altă companie, Value Line, angajată într-o activitate similară, se concentrează pe New York Stock Exchange Composite Index, care include date despre randamentul acțiunilor ordinare a peste de companii și utilizează de observații săptămânale Din , coeficienții D au apărut și pe piața internă a valorilor mobiliare Calculele sunt efectuate de agenția de informare și analiză "Analiză, Consultare și Marketing" (AK&M), cu toate acestea, lista companiilor, de regulă, nu depășește o duzină și jumătate, acoperind în principal întreprinderile de energie și petrol și gaze Valorile coeficienților D variază destul de mult Deci, în ianuarie , industria petrolului avea / = , , iar industria petrochimică - /? = , Coeficienții D sunt publicati periodic în ziarul Finansovye Izvestiya Exemplu Oportunitatea investiției în acțiunile companiei L, având = , , sau ale companiei B, având [ = , , dacă krf= %; kt = % Se face o investiție dacă randamentul este de cel puțin % Estimările necesare pentru luarea unei decizii pot fi calculate folosind modelul CAPM Prin formula ( ) găsim: pentru firma L: ke ~ % + , ■ ( % - %) = , %, pentru firma B: ke = % + , * ( % - %) = , % Astfel, investiția în acțiunile companiei A merită Pentru claritate, logica relației dintre indicatorii considerați poate fi explicată folosind un grafic numit linia pieței de valori mobiliare (Security Market Line, SML) Graficul SML reflectă relația liniară "randament / rrsk" pentru anumite titluri de valoare și arată astfel (Fig ) O proprietate importantă a modelului CAPM este liniaritatea acestuia în raport cu gradul de risc Aceasta face posibilă determinarea coeficientului D al portofoliului ca medie ponderată a coeficienților D ai activelor financiare incluse în portofoliu = ( , ) | = rae D este valoarea coeficientului beta al i-lea activ din portofoliu; - valoarea coeficientului beta al portofoliului; a, este ponderea celui de-al i-lea activ din portofoliu; n este numărul de active financiare diferite din portofoliu ke% Orez graficul cu linii ale bursei Exemplu Portofoliul include următoarele active: • % acțiuni ale companiei A, având D= ; • % acțiuni ale companiei B, având D= , ; • % acțiuni ale companiei C, având D= , ; • % acțiuni ale companiei D, având D = , Atunci coeficientul ^ al portofoliului de investiții va fi egal cu: Рр " , ■ + , • , + , ■ , + , • , = , O generalizare a conceptului de "linie a pieței valorilor mobiliare" este linia pieței de capital (Capital Markef Line, CML), care reflectă dependența (profitabilitate/risc) pentru portofoliile eficiente, care, de regulă, combină activele fără risc și cele riscante Linia pieței de capital poate fi utilizată pentru a evalua investițiile de portofoliu După cum rezultă din modelul CAPM fiecărui portofoliu îi corespunde un punct din cadranul din Fig Există trei opțiuni pentru localizarea acestui punct: de-a lungul liniei pieței de capital, sub sau deasupra acestei linii În primul caz, portofoliul se numește eficient, în al doilea - ineficient, în al treilea - super-eficient Există și alte moduri de a utiliza linia pieței de capital În special, selectând active financiare dintr-un portofoliu, un investitor poate afla care ar trebui să fie randamentul pentru un anumit nivel de risc După cum sa menționat mai sus, modelul CAPM a fost dezvoltat pe baza unui număr de cerințe prealabile, dintre care unele nu sunt îndeplinite în practică, de exemplu, taxele și costurile de tranzacție există, investitorii sunt în condiții inegale, inclusiv în ceea ce privește disponibilitatea informațiilor , etc Prin urmare, modelul nu este ideal și a fost supus în mod repetat atât criticii, cât și verificării empirice Cercetări deosebit de intense în această direcție au fost efectuate încă de la sfârșitul anilor ' , iar rezultatele lor se reflectă în sute de articole Există puncte de vedere diferite despre model, așa că vom oferi câteva dintre cele mai tipice idei despre starea actuală a acestei teorii dintr-o recenzie făcută de J Brigham și L Gapenskn \ Brigham, Gapenski, pp - ] , Conceptul de CAPM, care se bazează pe prioritatea riscului de piață față de riscul general, este foarte util, de importanță fundamentală în planul conceptual Modelul reflectă în mod logic comportamentul unui investitor care încearcă să-și maximizeze venitul pentru un anumit nivel de risc și disponibilitatea datelor Teoretic, CAPM oferă o idee clară și bine interpretată a relației dintre risc și randamentul necesar, totuși, presupune că valorile așteptate a priori ale variabilelor ar trebui folosite pentru a construi relația, în timp ce analistul are doar a posteriori valorile reale de care dispune Prin urmare, estimările de rentabilitate găsite folosind modelul pot conține erori Unele studii dedicate verificării empirice a modelului au evidențiat abateri semnificative între datele reale și cele calculate, ceea ce a permis unui număr de oameni de știință să supună acestei teorii unor critici serioase În special, aceștia includ Yu Fama și K Freich, care au studiat relația dintre Dcoeffn- profitabilitate de câteva mii de acţiuni conform datelor de cincizeci de ani Potrivit lui Brigham și Gapensky, modelul CAPM descrie relațiile dintre valorile așteptate ale variabilelor, astfel încât orice concluzie bazată pe testarea empirice a datelor statistice este puțin probabil să fie validă și să nu infirme teoria Cu toate acestea, mulți oameni de știință realizează că unul dintre principalele deficiențe ale modelului este că este un singur factor Subliniind acest dezavantaj, cunoscuții experți J Weston și T Copeland dau un astfel de exemplu figurativ Imaginați-vă că avionul dvs mic nu poate ateriza din cauza ceții abundente și, atunci când cereți ajutor controlorilor, veți primi informația că avionul se află la o sută de mile de pistă Desigur, informațiile sunt foarte utile, dar cu greu suficiente pentru o aterizare reușită În literatura științifică, există trei abordări principale care sunt alternative la modelul CAPM: teoria prețului de arbitraj, teoria prețului opțiunilor și teoria preferințelor statului în condiții de incertitudine Teoria prețurilor de arbitraj (APT) este cea mai cunoscută teorie Conceptul APT a fost propus de un cunoscut specialist în domeniul finanțelor, profesorul de la Universitatea Yale Steven Ross Modelul se bazează pe afirmația firească că randamentul real al oricărei acțiuni este alcătuit din două părți: randamentul normal sau așteptat și randamentul riscant sau incert Ultima componentă este determinată de mulți factori economici, de exemplu, situația pieței din țară, estimată după produsul intern brut, stabilitatea economiei mondiale, inflația, dinamica ratei dobânzii etc Astfel, modelul poate și ar trebui să includă multe factori și în forma cea mai generală este descrisă de următoarea relație: Â?=^+(/l-/l)- /l+ + (fn-fn)-bp + e}, ( , ) unde este randamentul real al titlului y; k este randamentul așteptat al titlului y; / este valoarea reală a i-lea factor economic; f este valoarea așteptată a factorului economic І-lea; \ - sensibilitatea-a-lea a securității la factorul economic; e} este influența unor factori specifici neincluși în model asupra modificării randamentului titlului y-a Eugene F Fama, Kenneth French , atunci proiectul ar trebui acceptat; VAN , atunci dacă proiectul este acceptat, valoarea companiei, și deci bunăstarea proprietarilor săi, va crește Ar trebui făcute comentarii speciale cu privire la situația în care VAN = În acest caz, într-adevăr, bunăstarea proprietarilor companiei nu se modifică, totuși, după cum s-a menționat mai sus, proiectele de investiții sunt adesea adoptate de personalul de conducere pe cont propriu, în timp ce managerii se pot ghida după propriile preferințe Un proiect cu VAN ~ mai are un argument suplimentar în favoarea sa - dacă proiectul este implementat, volumele de producție vor crește, adică compania va crește în dimensiune Deoarece o creștere a dimensiunii unei companii este adesea văzută ca o tendință pozitivă (de exemplu, din punctul de vedere al managerilor, argumentul este următorul: este mai prestigios să lucrezi într-o companie mare, în plus, și salariul este adesea mai mare), proiectul este totuși acceptat La prognozarea veniturilor pe ani, este necesar să se țină seama, dacă este posibil, de toate tipurile de venituri, atât industriale, cât și neproductive, care pot fi asociate acestui proiect Deci, dacă la sfârșitul perioadei de implementare a proiectului este planificat să se primească fonduri sub forma valorii de salvare a echipamentelor sau a eliberării unei părți din capitalul de lucru, acestea ar trebui să fie luate în considerare ca venituri ale perioadelor corespunzătoare Dacă proiectul implică nu o investiție unică, ci o investiție consistentă de resurse financiare pe o perioadă de t ani, atunci formula de calcul al VAN se modifică după cum urmează: VAN = ^ L-(iW (J ) unde i este rata medie estimată a inflației Calculul manual folosind formulele de mai sus este destul de laborios, prin urmare, pentru comoditatea utilizării acestei și a altor metode bazate pe estimări reduse, au fost dezvoltate metode speciale tabele financiare care tabulează valorile dobânzii compuse, factorii de discount, valoarea actualizată a monedei etc în funcţie de intervalul de timp şi de valoarea ratei de actualizare (logica principalelor tabele financiare este discutată în capitolul ) Când se calculează AW, de regulă, se utilizează o rată de actualizare constantă, cu toate acestea, în unele circumstanțe, de exemplu, nivelul ratelor de actualizare este de așteptat să se schimbe, pot fi utilizate rate individualizate pentru ani Dacă în cursul calculelor de simulare este necesar să se aplice rate de actualizare diferite, atunci, în primul rând, formula ( ) nu este aplicabilă și, în al doilea rând, un proiect care este acceptabil la o rată de actualizare constantă poate deveni inacceptabil în acest caz Exemplu Este necesar să se analizeze un proiect cu următoarele caracteristici (milioane de ruble): - , , , , Luați în considerare două cazuri: a) costul capitalului - %; b) costul capitalului este de așteptat să se modifice de-a lungul anilor, după cum urmează: %, %, %, % a) Să folosim formula ( ): VAN - , milioane de ruble, i e proiectul este acceptabil b) Aici VAN se află prin calcul direct: ,rpJ/ CA NP I = - +-+ -+ -+ ѵ = , , • , , ■ , - , , - , , = - , milioane de ruble În acest caz, proiectul este inacceptabil De menționat că indicatorul VAN reflectă o evaluare predictivă a schimbării potențialului economic al unei organizații comerciale în cazul în care proiectul luat în considerare este acceptat, iar evaluarea se face la finalul proiectului, dar din poziție a momentului curent în timp, adică începerea proiectului Acest indicator este aditiv în spațiu și timp, adică Valoarea VAN a diferitelor proiecte poate fi rezumată Aceasta este o proprietate foarte importantă care distinge acest criteriu de toate celelalte și îi permite să fie folosit ca principal atunci când se analizează optimitatea unui portofoliu de investiții METODA DE CALCUL VALORII TERMINALE NETĂ Criteriul AW se bazează pe aducerea fluxului de numerar la începutul proiectului, i e se bazează pe operaţiunea de reducere Evident, puteți utiliza operația inversă, dar aferentă - și puteți extinde (Fig ) În acest caz, elementele fluxului de numerar vor fi aduse la finalul proiectului; criteriul corespunzător a fost numit "valoare terminală netă", NTV Acreție pentru calcularea NTV NTV Сі Съ Сз С O ; ІС г Reduceri Npy 'l pentru a calcula VAN • - L (Yu ) *=i Condițiile de acceptare a unui proiect pe criteriul NTV sunt aceleași ca și în cazul NPV Dacă NTV > , atunci proiectul ar trebui să fie acceptat; NTV , atunci proiectul ar trebui acceptat; PI =/('-) = tgChg- , ) Această funcție are o serie de proprietăți demne de remarcat; unele dintre ele sunt absolute, adică nu depind de tipul fluxului de numerar, altele apar doar in anumite situatii, i e caracteristice fluxurilor specifice În primul rând, din forma dependenței este clar că y = fir) este o funcție neliniară; după cum se va arăta mai jos, această proprietate poate avea consecințe foarte grave la calcularea criteriului IRR În al doilea rând, este evident că atunci când r = , expresia din partea dreaptă a lui ( ) este convertită în suma elementelor fluxului de numerar inițial, cu alte cuvinte, graficul NPV intersectează axa y într-un punct egal cu suma tuturor elementelor fluxului de numerar neactualizat, inclusiv valoarea investiției inițiale În al treilea rând, din formula ( ) se poate observa că pentru un proiect al cărui flux de numerar din punct de vedere al logicii investiționale și cu un anumit grad de condiționalitate poate fi numit clasic în sensul că ieșirea (investiția) este înlocuită cu intrări care depășesc acest debit în total, funcția corespunzătoare y = brad) este în scădere, adică pe măsură ce r crește, graficul funcției tinde spre axa x și o intersectează la un moment dat, care este tocmai IRR (Fig ) Orez Programul NP V al unui proiect clasic de investiții În al patrulea rând, datorită neliniarității funcției y " fir), precum și posibil în principiu diferite combinații de semne ale elementelor fluxului de numerar, funcția poate avea mai multe puncte de intersecție cu axa absciselor În al cincilea rând, din nou datorită faptului că y = j(r) este neliniar, criteriul RR nu are proprietatea de aditivitate În viitor, când luăm în considerare exemple, vom întâlni în mod repetat situații care ilustrează proprietățile formulate ale criteriului IRR Semnificația calculării ratei interne de rentabilitate atunci când se analizează eficacitatea investițiilor planificate, de regulă, este următoarea: IRR arată profitabilitatea așteptată a proiectului și, prin urmare, nivelul relativ maxim admisibil al costurilor care poate fi asociat cu acesta proiect* De exemplu, dacă proiectul este finanțat integral printr-un împrumut de la o bancă comercială, atunci valoarea RR arată limita superioară a nivelului acceptabil al dobânzii bancare, rata, al cărei exces face proiectul neprofitabil În practică, orice organizație comercială își finanțează activitățile, inclusiv investițiile, din diverse surse Și pentru utilizarea fiai- Această afirmație este valabilă numai pentru proiectul clasic în sensul în care a fost definit mai devreme în secțiune Mai jos sunt exemple de proiecte pentru care judecățile cu privire la raportul dintre costul sursă și RIR au o interpretare diferită Cu resursele sale, plătește dobânzi, dividende, remunerații etc , cu alte cuvinte, suportă niște cheltuieli rezonabile pentru a-și menține potențialul economic Un indicator care caracterizează nivelul relativ al acestor costuri în raport cu sursele de fonduri pe termen lung se numește costul mediu ponderat al capitalului (JVACC) Acest indicator reflectă rentabilitatea minimă care s-a dezvoltat într-o organizație comercială și capitalul investit în activitățile acesteia, rentabilitatea acesteia și se calculează folosind formula medie ponderată aritmetică Costul capitalului în general și indicatorul WACC în special vor fi discutate în detaliu în Cap Astfel, sensul economic al criteriului RIR este următorul: o organizație comercială poate lua orice decizii de natură investițională, al căror nivel de rentabilitate este mai mic decât valoarea actuală a indicatorului "costul capitalului" CC, ceea ce înseamnă fie WACC în cazul în care sursa fondurilor nu este identificată cu acuratețe sau costul sursei țintă, dacă există Cu indicatorul CC se compară IRR-ul calculat pentru un anumit proiect, iar relația dintre acestea este următoarea Dacă: IRR > СС, atunci proiectul trebuie acceptat; IRR }; G G; este valoarea ratei de actualizare tabelată care maximizează valoarea negativă a indicatorului VAN, adică f(r ) = max U(r) ІС f(,+r) ( , ) Pentru confortul calculelor, puteți utiliza factorul de reducere FM (g%, u) Evident, în cazul reducerii, perioada de rambursare crește, adică întotdeauna DPP > PP Cu alte cuvinte, un proiect care este acceptabil conform criteriului RR este posibil să nu fie eligibil în conformitate cu criteriul DPP Pentru a ilustra, luați în considerare un exemplu simplu În primul rând, trebuie menționat că în evaluarea proiectelor de investiții, criteriile PP și DPP pot fi utilizate în două moduri: a) proiectul este acceptat dacă are loc rambursarea; b) proiectul este acceptat numai dacă perioada de rambursare nu depășește o anumită limită stabilită de societate Exemplu Compania are în vedere fezabilitatea acceptării unui proiect cu un flux de numerar, prezentat în coloana a doua a tabelului Costul de capital al companiei este de % De regulă, proiectele cu o maturitate mai mare de ani nu sunt acceptate Faceți o analiză folosind criteriile perioadelor de rambursare obișnuite și reduse Tabelul Evaluarea eligibilității proiectului conform criteriilor DPP PPP An Flux de numerar (milioane de ruble) Factor de reducere la r = % Flux de numerar actualizat (milioane de ruble) Rentabilitatea cumulativă a investiției pentru flux (milioane de ruble) original cu reducere - - - - -a , - - , al -lea , , - - , a -a , , - - , -a , - , a -a , , D Din calculele din tabel se poate observa că PP = ani (cu calcul exact PP = , ani), iar DPP = ani (cu calcul exact DPP = , ani) Astfel, dacă decizia este luată pe baza unei perioade obișnuite de rambursare, atunci proiectul este acceptabil, dacă se folosește criteriul perioadei de rambursare actualizată, atunci proiectul este probabil să fie respins Indicatorul perioadei de rambursare a unei investiții este foarte simplu în calcule, totuși, are o serie de dezavantaje care trebuie luate în considerare în analiză În primul rând, ia în considerare impactul veniturilor din perioadele recente De exemplu, luați în considerare două proiecte cu aceleași costuri de capital ( milioane de ruble), dar venituri anuale proiectate diferite: pentru proiectul A - , milioane de ruble în termen de trei ani; proiect B- , mln rub peste zece ani Ambele proiecte în primii trei ani oferă o rentabilitate a investițiilor de capital, prin urmare, din punctul de vedere al acestui criteriu, sunt egale Cu toate acestea, este clar că proiectul B este mult mai profitabil În al doilea rând, deoarece această metodă se bazează pe estimări neactualizate, nu face distincție între proiectele cu aceeași cantitate de venit cumulat și distribuția diferită a acestuia ani Deci, din punctul de vedere al acestui criteriu, proiectul A cu venituri anuale de , , de milioane de ruble și proiectul B cu venituri anuale de , , de milioane de ruble egal, deși este evident că primul proiect este mai de preferat, deoarece asigură o sumă mare de venituri în primii doi ani; aceste fonduri suplimentare pot fi puse în circulație și, la rândul lor, pot genera noi venituri În al treilea rând, această metodă nu are proprietatea de aditivitate Luați în considerare următorul exemplu simplu (Tabelul ) Tabelul Dinamica fluxurilor de numerar Anul Fluxuri de numerar pe proiecte A B C A&S VnS - - - - - al -lea Perioada rambursare Să presupunem că proiectele A și B se exclud reciproc, iar proiectul C este independent Aceasta înseamnă că, dacă o organizație comercială are capacități financiare, atunci poate alege nu numai unul dintre proiectele prezentate, ci și combinațiile acestora, adică proiectele A și C sau proiectele B și C Dacă luăm în considerare fiecare proiect separat folosind indicatorul "perioada de amortizare", putem concluziona că este de preferat proiectul B CU Există o serie de situații în care aplicarea unei metode bazată pe calculul perioadei de rambursare este adecvată În special, aceasta este o situație în care liderii unei organizații comerciale sunt mai preocupați de rezolvarea problemei lichidității, și nu de profitabilitatea proiectului - principalul lucru este că investiția se plătește și cât mai curând posibil Metoda este bună și într-o situație în care investițiile sunt asociate cu un grad ridicat de risc, așa că cu cât perioada de amortizare este mai scurtă, cu atât proiectul este mai puțin riscant Această situație este tipică pentru industriile sau activitățile care se caracterizează printr-o probabilitate mare de schimbare tehnologică destul de rapidă Astfel, spre deosebire de criteriile VAN, IRR și PI, criteriul PP face posibilă obținerea unor estimări, deși aproximative, despre lichiditatea și riscul proiectului Conceptul de lichiditate a proiectului este condiționat aici: se crede că dintre cele două proiecte, cel cu perioada de rambursare mai scurtă este mai lichid În ceea ce privește evaluarea comparativă a riscului proiectelor folosind criteriul RR, logica raționamentului este următoarea: încasările în numerar - anii îndepărtați de la începerea proiectului sunt greu de prezis, acestea mai riscant în comparație cu încasările din primii ani; prin urmare, dintre cele două proiecte, cel cu perioada de rambursare mai scurtă este mai puțin riscant METODA DE CALCUL AL COEFICIENTULUI DE EFICIENȚĂ A INVESTIȚIILOR Această metodă are două trăsături caracteristice: în primul rând, nu presupune actualizarea indicatorilor de venit; în al doilea rând, venitul este caracterizat de indicatorul profit net /W (profit minus deduceri la buget) Algoritmul de calcul este extrem de simplu, ceea ce predetermina utilizarea pe scară largă a acestui indicator în practică: raportul eficienței investiției, numit și rata rentabilității contabile (ARR), se calculează prin împărțirea profitului mediu anual PN și a valorii medii a investiției ( coeficientul este luat ca procent) Investiția medie se află prin împărțirea sumei inițiale a investițiilor de capital la două, dacă se presupune că după expirarea proiectului analizat, toate costurile de capital vor fi anulate; dacă este permisă o valoare reziduală sau de salvare (RV), atunci estimarea acesteia trebuie luată în considerare în calcule Cu alte cuvinte, există diverși algoritmi pentru calcularea indicatorului ARR, următorii sunt destul de comune: ARR= PN / (IC+RP)' " ( ) Acest indicator este cel mai adesea comparat cu raportul randamentului capitalului avansat, calculat prin împărțirea profitului net total al unei organizații comerciale la suma totală a fondurilor avansate activităților sale (rezultatul soldului net mediu) În principiu, se poate stabili și o valoare prag specială cu care se va compara ARR, sau chiar sistemul acestora, diferențiat pe tipuri de proiecte, grad de risc, centre de responsabilitate etc Metoda bazată pe raportul de eficiență a investiției prezintă și o serie de dezavantaje semnificative, în principal datorită faptului că nu ține cont de componenta de timp a fluxurilor de numerar În special, metoda nu face distincție între proiectele cu aceeași valoare a profitului mediu anual, ci o valoare variabilă a profitului de-a lungul anilor, precum și între proiectele cu același profit mediu anual, dar generate pe un număr diferit de ani, etc EXEMPLU DE UTILIZARE A CRITERIILOR DESCRISE O organizație comercială are în vedere fezabilitatea achiziției unei noi linii de producție Costul liniei este de milioane de dolari; durata de viață - ani; echipamente de uzură se acumulează folosind metoda de amortizare liniară, adică % pe an; valoarea reziduală a echipamentului va fi suficientă pentru a acoperi costurile asociate cu demontarea liniei Încasările din vânzarea produselor sunt proiectate pe ani în următoarele volume (în mii de dolari): , , , , Cheltuielile curente pe ani sunt estimate astfel: mii dolari, în primul an al anilor exploatarea liniei cu creștere anuală ulterioară a acestora cu % Cota impozitului pe venit este de % Situația financiară și economică actuală a unei organizații comerciale este de așa natură încât rata de rentabilitate a capitalului avansat a fost de - %; costul capitalului avansat (WA CC) - % În conformitate cu practica consacrată de luare a deciziilor în domeniul politicii investiționale, conducerea organizației nu consideră oportună participarea la proiecte cu o perioadă de rambursare mai mare de patru ani Este acest proiect fezabil pentru implementare? Evaluarea se realizează în trei etape: ) calcularea indicatorilor de referință pe ani; ) calculul coeficienților analitici; ) analiza coeficientului Etapa Calculul indicatorilor de referință pe ani ani Volumul vânzărilor Cheltuieli curente Poarta Venitul impozabil Impozit pe venit Profit net Încasări nete de numerar Etapa Calculul coeficienților analitici: a) calculul efectului prezent net conform formulei ( ), r \u d %: MPV = - + • , + • , + - , + + • , + ■ , = - mii dolari; b) calculul indicelui de rentabilitate a investiției după formula ( ): = , ; c) calculul ratei interne de rentabilitate a acestui proiect conform formulei ( ): /LL= , %; d) calculul perioadei de rambursare a proiectului conform formulei ( ): perioada de rambursare este de ani, întrucât suma cumulativă a încasărilor nete de numerar pentru această perioadă ( mii dolari) depășește volumul investițiilor de capital; e) calculul raportului de eficiență a proiectului după formula ( ): profitul net mediu anual este de , mii dolari; volumul mediu anual al investițiilor de capital este de mii dolari; raportul de eficiență este de , % Etapa Analiza coeficienților Calculele de mai sus arată că, în funcție de criteriul de eficiență ales ca bază într-o anumită organizație comercială, se pot trage concluzii diametral opuse Într-adevăr, conform criteriilor VAN, PI și IRR, proiectul trebuie respins; după alte două criterii - accept În acest caz, se poate concentra pe unul sau mai multe criterii care sunt cele mai importante în opinia liderilor unei organizații comerciale, sau se poate lua în considerare factori obiectivi și subiectivi suplimentari CONTRADICȚIA CRITERIILOR DE EVALUARE Exemplul de mai sus arată că, chiar și în raport cu un singur proiect, decizia de a-l accepta nu este întotdeauna evidentă, deoarece alegerea criteriului dorit poate, în anumite condiții, să contribuie la justificarea unei anumite decizii Este evident că situația devine mult mai complicată dacă trebuie să evaluezi mai multe proiecte, de altfel, care se află în relații diferite de interdependență Exemplul arată că au apărut discrepanțe între criteriile diferitelor grupuri pe baza estimărilor actualizate și actualizate, totuși, chiar și la nivel intuitiv, se poate presupune că astfel de discrepanțe pot apărea și în cadrul unui grup de criterii omogene Într-adevăr, în ceea ce privește criteriile PP și ARR, acestea sunt absolut independente unele de altele și, întrucât o companie poate stabili valori de prag diferite pentru aceste criterii, nu este exclusă deloc posibilitatea unei contradicții între aceste criterii De exemplu, dacă în exemplul precedent rentabilitatea capitalului avansat în companie în ultimii ani a fost de cel puțin %, atunci proiectul ar fi fost respins conform criteriului ARR Relațiile dintre criteriile bazate pe estimări actualizate sunt ceva mai complexe În special, un rol semnificativ îl joacă împrejurarea dacă vorbim de un singur proiect sau de un portofoliu de investiții, care poate include atât proiecte independente, cât și care se exclud reciproc Un singur proiect este un caz special al unui portofoliu de proiecte independente În acest caz, criteriile VAN, PI și IRR oferă aceleași recomandări cu privire la acceptarea sau ignorarea proiectului Cu alte cuvinte, un proiect care este acceptabil conform unuia dintre aceste criterii va fi acceptabil și conform celorlalte Motivul acestei "unanimități" este că există relații evidente între NPV, PI, IRR, CC: dacă NPV > , atunci simultan IRR > CC și > ; dacă NPV СС, atunci costurile incrementale justificat și oportun să accepte un proiect cu investiții mari de capital Studiile efectuate de experți de top în domeniul managementului financiar au arătat că, în cazul unei contradicții, este mai de preferat să se folosească criteriul VAN Există două argumente principale în favoarea acestui criteriu: • VAN oferă o evaluare probabilistică a creșterii valorii unei organizații comerciale în cazul acceptării proiectului; criteriul îndeplinește pe deplin scopul principal al activităților personalului de conducere, care, după cum sa menționat mai devreme, este creșterea potențialului economic al companiei, mai precis, evaluarea pieței capitalului proprietarilor; • VAN are proprietatea aditivității, ceea ce face posibilă adăugarea valorilor VAN pentru diverse proiecte și utilizarea valorii agregate pentru a optimiza portofoliul de investiții Recomandarea privind preferința criteriului VAN este exprimată în principal de oamenii de știință care, formându-și o astfel de opinie, pleacă de la stabilirea țintei principale cu care se confruntă orice companie - maximizarea bunăstării proprietarilor săi Cu toate acestea, în practică, această recomandare nu este dominantă, așadar, potrivit lui Brigham și Gapeski, managerii companiilor americane preferă criteriul IRR criteriului NPVb într-un raport de : [Brigham, Gapeiski, vol I, p ] Există, de asemenea, o presupunere care explică această situație - este mai ușor să luați decizii de investiții bazate pe estimări relative mai degrabă decât absolute În Marea Britanie, au fost efectuate și mai multe studii privind preferința ca firmele de a utiliza unul sau altul criteriu În , B Carsberg și A Hope au publicat rezultatele unui sondaj efectuat pe de firme din primele mii de companii britanice Criteriile utilizate au fost clasificate în ordinea priorităților astfel: criterii calitative (informale), IRR, PP, NPV ARR [Carsberg, Nore} În , R Pike a chestionat de companii britanice importante și a obținut rezultate foarte asemănătoare În special, % dintre respondenți au indicat importanța aplicării criteriilor calitative; în ceea ce privește criteriile formalizate, după Pike acestea sunt clasate astfel: PP, IRR, ARR, NPV[Pîke} Există mai multe ipoteze care explică cel puțin parțial această situație În primul rând, aplicarea criteriului RIR nu implică inițial cunoașterea valorii costului capitalului, deși, desigur, în etapa finală, i e etapa de selecție a unui proiect, această informație este necesară Această situație, care la prima vedere pare incertă, are avantaje incontestabile: a) costul sursei de finanțare se poate modifica în timp sau odată cu apariția unor circumstanțe suplimentare; b) este posibil să se conecteze criterii informale Desigur, mozh- dar pentru a calcula VAN pentru diferite valori ale costului capitalului, iar astfel de calcule par adesea redundante și inutile din cauza lipsei de informații mai mult sau mai puțin fiabile cu privire la costul capitalului surselor alternative de finanțare În al doilea rând, în rândul practicienilor se crede că deciziile de investiții sunt mai ușor de luat pe baza estimărilor relative mai degrabă decât absolute În al treilea rând, practicienii consideră că criteriul IRR face posibilă obținerea unei evaluări destul de rapide a gradului de risc al unui anumit proiect Mai mult, nici din punct de vedere al teoriei, nu se poate afirma categoric că criteriul VAN este întotdeauna absolut cel mai bun În secțiunea următoare, vor fi luate în considerare situațiile și vor fi interpretate unele trăsături notabile ale criteriului RIR În practică, majoritatea companiilor calculează mai multe criterii, dar valorile acestora sunt folosite doar ca unul dintre argumentele formalizate atunci când iau decizii privind proiectele de investiții CARACTERISTICI COMPARATIVA ALE CRITERIILOR NPV ȘI IRR Numeroase studii privind luarea deciziilor privind politica de investiții în condițiile pieței au arătat că VAN și RIR sunt criteriile cele mai comune Sunt însă posibile situații, iar acest lucru a fost ilustrat în mod repetat prin exemple, când aceste criterii se contrazic, de exemplu, la evaluarea proiectelor alternative În ceea ce privește indicatorul IRR, acesta are o serie de caracteristici, iar unele dintre ele complică aplicarea acestui criteriu în analiză, iar uneori o fac imposibilă Dimpotrivă, alte caracteristici ale criteriului RIR dau motive pentru a concluziona că este adecvată utilizarea acestuia împreună cu criteriul VAN Să le caracterizăm pe scurt Într-o analiză comparativă a proiectelor alternative, criteriul IRR poate fi utilizat mai degrabă condiționat Deci, dacă calculul criteriului RIR pentru două proiecte a arătat că valoarea sa pentru proiectul A este mai mare decât pentru proiectul B, atunci cel mai adesea proiectul A într-un anumit sens poate fi considerat mai preferabil, deoarece permite o mai mare flexibilitate în variarea surselor de finanțare a investițiilor, al căror cost poate diferi semnificativ Cu toate acestea, această preferință este foarte arbitrară Întrucât RIR este un indicator relativ, este imposibil să se tragă concluzii corecte despre proiectele alternative din punctul de vedere al posibilei lor contribuții la creșterea capitalului unei organizații comerciale; acest neajuns este mai ales pronunțat dacă proiectele diferă semnificativ în ceea ce privește fluxurile de numerar Exemplu Analizați două proiecte alternative dacă costul este Capitalul companiei este de % Datele inițiale și rezultatele calculului sunt prezentate în tabel Tabelul Analiza proiectelor cu diferite fluxuri de numerar (mii de ruble ) Valoarea investiției Flux de numerar pe ani t% URI la % -a -a A , B , La prima vedere, primul proiect este mai de preferat, deoarece RIR-ul său depășește semnificativ RIR al celui de-al doilea proiect, totuși, dacă o organizație comercială are capacitatea de a finanța proiectul B, cu siguranță ar trebui să fie preferat, deoarece contribuția acestui proiect la majorarea capitalului firmei este cu un ordin de mărime mai mare decât aportul proiectului A În exemplul anterior, a existat o anumită contradicție între criteriile IWG și IRR În același timp, aceeași regulă a fost aplicată pentru ambele criterii: cu cât mai mult, cu atât mai bine Se va arăta mai jos cu exemple că această regulă nu este întotdeauna corectă în ceea ce privește IRR În plus, atunci când se analizează multe proiecte de investiții de tip standard, o valoare IRR relativ mare are o semnificație specifică Cert este că analiza proiectelor de investiții se bazează pe estimări predictive, care prin natura lor sunt întotdeauna stocastice și, prin urmare, concluziile bazate pe astfel de estimări sunt asociate cu un anumit risc De exemplu, dacă au fost făcute erori de prognoză și estimările fluxului de numerar s-au dovedit a fi supraestimate, ceea ce este complet exclus, mai ales în raport cu ultimii ani ai proiectului, în ce măsură poate afecta acest lucru decizia privind eligibilitatea proiect? Exact aceeași întrebare apare cu privire la aplicarea uneia sau alteia valori a ratei de actualizare Principalul dezavantaj al criteriului VAN este că este un indicator absolut și, prin urmare, nu poate oferi informații despre așa-numita marjă de siguranță a proiectului Ce înseamnă aceasta este: dacă există o eroare în prognoza fluxului de numerar sau rata de actualizare, cât de mare este riscul ca un proiect care a fost considerat anterior profitabil să se dovedească a fi neprofitabil? Criteriile IRR și PI oferă informații despre marja de siguranță a proiectului Deci, toate celelalte lucruri fiind egale, cu cât IRR este mai mare în comparație cu costul capitalului proiectului, cu atât este mai mare marja de siguranță În ceea ce privește criteriul PI, regula aici este următoarea: cu cât valoarea PI depășește mai mult unu, cu atât este mai mare marja de siguranță Cu alte cuvinte, din punct de vedere al riscului, se pot compara două proiecte de Criteriile IRR și PI, IO este imposibil conform criteriului NPV Luați în considerare următoarea situație - proiectul C are următoarele valori estimative ale fluxului de numerar (mln dolari): - , , , , Se solicită analizarea fezabilității includerii acestuia în portofoliul de investiții, cu condiția ca costul capitalului să fie % Calculele arată că proiectul este acceptabil, întrucât la r = % NPVc ~ , mln $ Deși proiectul prevede o creștere destul de mare a capitalului companiei (cel puțin în termeni absoluti), situația nu este atât de simplă pe cât pare la prima vedere Într-adevăr, întrucât valoarea ratei interne de rentabilitate a proiectului IRRc = , %, i e foarte aproape de costul proiectat al capitalului, este clar că proiectul C este foarte riscant Dacă presupunem că s-a făcut o eroare în estimarea costului proiectat al sursei și valoarea reală a acesteia ar putea crește la %, opinia despre proiectul C se schimbă dramatic - nu poate fi acceptată, deoarece valoarea sa actuală netă devine negativă: VANc = , milioane USD Acest exemplu arată că orientarea necondiționată și criteriul VAN sunt întotdeauna justificate Valoarea mare a VAN în sine nu ar trebui să servească drept unic și decisiv argument în luarea deciziilor de investiții, deoarece, în primul rând, este determinată de amploarea proiectului și, în al doilea rând, poate fi asociată cu un risc destul de ridicat Deci, o valoare VAN mare nu indică neapărat oportunitatea acceptării proiectului, deoarece gradul de risc inerent acestei valori VAN nu este clar; dimpotrivă, o valoare mare a RR în multe cazuri indică prezența unei anumite marje de siguranță în raport cu un proiect dat Deoarece dependența VAN de rata de actualizare r este neliniară, valoarea VAN poate depinde semnificativ de r, iar gradul acestei dependențe este diferit și este determinat de dinamica elementelor fluxului de numerar Luați în considerare două proiecte independente (milioane de ruble): L: - , , , , , B: - , , , , , ON Este necesară ierarhizarea acestora în funcție de gradul de prioritate, cu condiția ca costul planificat al sursei de finanțare să fie foarte incert și, probabil, să poată varia în intervalul de la la % Următorul tabel prezintă rezultatele calculului pentru diferite situații posibile (milioane de ruble) Valoarea NP V a proiectului la !RR,% r = % r = % r = % r = % A , , B , - , Din calculele de mai sus, se poate observa că proiectele A și B reacționează diferit la modificările valorii ratei de actualizare Într-adevăr, la trecerea de la % la %, VAN al proiectului B se reduce cu %, în timp ce VAN al proiectului A se reduce cu , % Motivul acestei discrepanțe este destul de înțeles Proiectul A are un flux de numerar în scădere, iar proiectul B are unul în creștere Întrucât intensitatea recuperării investițiilor în proiectul L este semnificativ mai mare decât în proiectul B, aceasta reacționează într-o măsură mai mică la o creștere negativă a valorii ratei de actualizare În ceea ce privește proiectele de tip B, acestea sunt mai riscante, care, apropo, pot fi judecate și după valoarea IRR, iar pentru astfel de proiecte ar trebui efectuate evaluări în modul de analiză de simulare, care include și luarea în considerare ajustarea riscului Pentru proiectele de natură clasică, criteriul RIR arată doar nivelul maxim de costuri care poate fi asociat cu proiectul estimat În special, dacă costul investiției în ambele proiecte alternative este mai mic decât valorile IRR pentru acestea, alegerea poate fi făcută numai folosind criterii suplimentare Mai mult, criteriul RR nu permite să se facă distincția între situațiile în care costul capitalului se modifică Să luăm în considerare un exemplu corespunzător Exemplu În tabel prezintă datele inițiale pentru două proiecte alternative Se cere alegerea uneia dintre ele, cu condiția ca costul capitalului destinat investiției în proiect: a) %; b) % Tabelul Date inițiale pentru analiza proiectelor alternative (milioane de ruble) Valoarea proiectului Flux de numerar pe ani Punctul Fisher investiții -a -a -a d, % VAN A - , , , B - , , , V-A - , - - Pe baza criteriului IRR, atunci ambele proiecte din situația (a) și situația (b) sunt acceptabile și egale Este imposibil să faci o alegere Totuși, cât de fără cusur este o astfel de concluzie? Să construim grafice ale funcției NPV = Dg) Pentru ambele proiecte (rns ) Punctul de intersecție al celor două grafice (r = , %), care arată valoarea ratei de actualizare la care ambele proiecte au același VAN, se numește punctul Fisher Este remarcabil prin faptul că servește ca punct de limită care separă situațiile care sunt capturate de criteriul NPV și nu sunt capturate de criteriul IRR Proiectul NPV B Punctul Fisher Proiectul A Rns Găsirea punctului Fisher În exemplul nostru, criteriul IRR nu numai că nu reușește să prioritizeze între proiecte, dar nici nu arată diferența dintre situațiile (a) și (b) Dimpotrivă, criteriul NPV vă permite să prioritizați în orice situație Mai mult, oi arată că situațiile (a) și (b) sunt fundamental diferite una de cealaltă Și anume, în cazul (a), ar trebui preferat proiectul B, deoarece are un VAN mai mare; în cazul (b), ar trebui preferat proiectul A Rețineți că punctul Fisher pentru debitele A și B poate fi găsit ca IRR de debit incremental (A - B) sau, în mod echivalent, (B-A) Unul dintre dezavantajele semnificative ale criteriului IRR este că, spre deosebire de criteriul VAN, acesta nu are proprietatea de aditivitate, i e pentru două proiecte de investiții A și B care pot fi implementate simultan: NPV(A + B) = NPV(A) + NPV(B), și despre IRR (A + B) * /RR (A) + IRR (B) Exemplu Analizați fezabilitatea investiției în proiectele A, B, C, cu condiția ca proiectele B și C să se excludă reciproc, iar proiectul A să fie independent Costul sursei de investiție este de % Pe baza condiției exemplului, este necesar să se analizeze mai multe scenarii: a) fezabilitatea acceptării fiecărui proiect separat (L, B sau Q; b) fezabilitatea adoptării unei combinații de proiecte (A + B) și (A + C) Rezultatele analizei sunt prezentate în tabel (GM Tabelul Avalu combinatie de proiecte de investitii (milioane de ruble) Proiect Valoarea investițiilor Flux de numerar pe ani IRR,% LRGat % -a -a A , B D C , A+B , А+С , , Din calculele de mai sus, se poate observa că toate cele trei proiecte inițiale sunt acceptabile, așa că este necesar să se analizeze posibilele combinații ale acestora Conform criteriului IRR, combinația dintre proiectele A și C este relativ mai bună, totuși, această concluzie nu este în întregime corectă, întrucât marja de siguranță în ambele cazuri este foarte mare, dar cealaltă combinație dă o posibilă creștere mai mare a companiei capital În plus, este clar că numai criteriul NPV are proprietatea de aditivitate În principiu, nu este exclusă situația când criteriul RIR nu are cu ce să se compare Acesta poate fi cazul dacă nu există niciun motiv pentru a utiliza un preț constant al capitalului în analiză Dacă sursa de finanțare este un împrumut bancar cu o rată fixă a dobânzii, costul capitalului nu se modifică, cu toate acestea, cel mai adesea proiectul este finanțat din diverse surse, prin urmare, costul mediu ponderat al capitalului firmei este utilizat pentru evaluare , a căror valoare poate varia în funcție de situația economică generală, profiturile curente etc Criteriul IRR este complet nepotrivit pentru analiza fluxurilor de investiții neobișnuite (denumirea este condiționată) În acest caz, apar atât multiplicitatea valorilor lRRt, cât și neevidența interpretării economice a relațiilor emergente dintre indicatorul IRR și costul capitalului Există, de asemenea, situații în care un IRR pozitiv pur și simplu nu există Această problemă va fi discutată mai detaliat în secțiunea următoare EVALUAREA PROIECTELOR DE INVESTIȚII CU FLUX DE NUMEROARE EXTRAORDINAR În paragrafele anterioare, au fost luate în considerare situațiile standard, cele mai simple și tipice când fluxul de numerar se dezvoltă după un model bine definit: investiții sau ieșiri de capital (cu semnul "-" în calcule) și încasări, sau intrări de capital (cu semnul "+" în calcule) ) Cu toate acestea, sunt posibile și alte situații extraordinare, când ieșirea și afluxul de capital alternează În special, situația în care proiectul se încheie cu o ieșire de capital este destul de reală Acest lucru se poate datora necesității de a demonta echipamentul, costul re- formarea mediului etc Se dovedește că, în acest caz, unii dintre indicatorii analitici considerați cu o modificare a parametrilor inițiali se pot schimba într-o direcție neașteptată, adică concluziile desprinse din acestea pot să nu fie întotdeauna corecte Dacă ne amintim că RR este rădăcina ecuației NPV = , iar funcția NP K = fr) este o ecuație algebrică de gradul k, unde k este numărul de ani de implementare a proiectului, atunci, în funcție de combinația de semnele și valorile absolute ale coeficienților, numărul de rădăcini pozitive ale ecuației poate varia de la la k Cu alte cuvinte, dacă valorile fluxului de numerar alternează în semn, mai multe valori ale criteriului IRR sunt posibile Dacă luăm în considerare graficul funcției NPV = brad RK), atunci este posibilă reprezentarea sa diferită în funcție de valorile ratei de actualizare și de semnele fluxurilor de numerar ("+" sau "-") Există două situații tipice cele mai realiste: Opțiunea Opțiunea Rns Reprezentări posibile ale diagramei VAN Valorile date ale graficului funcției NPV \u d fr, RK) corespund următoarelor situații: opțiunea I - există o investiție inițială de capital cu încasări ulterioare de fonduri; opțiunea - există o investiție inițială de capital în anii următori, intrările și ieșirile de capital se alternează Prima situație este cea mai tipică; arată că funcția NPV ~ J(r) în acest caz este în scădere odată cu creșterea lui r și are o valoare unică IRR În a doua situație, tipul de grafic poate fi diferit În tabel prezintă opțiuni pentru proiecte de investiții care corespund situațiilor descrise; grafice ale funcției NPV = sunt prezentate în fig S-a remarcat mai sus că, dacă în ceea ce privește VAN este posibil, cu un anumit grad de condiționalitate, să se formuleze o regulă universală destul de larg utilizată în practica analitică, a cărei esență este că "cu cât mai mult NPP, cu atât mai bine", atunci situația cu criteriul IRR este oarecum diferită După cum sa menționat mai sus, în unele cazuri un proiect relativ mare IRR este atractiv, dar această regulă nu este universală Să luăm în considerare o situație simplă treizeci* Fluxuri cu mai multe IRR Tabelul (o mie de dolari) Proiect Valoarea investiției Flux de numerar pe ani Valoare JRR, % J A - B - - - , C - - , , , WPV \ NPV a NPV Proiect D Proiect C Proiect C Rns Grafice ale funcției y \u d NPV \u d Dg) pentru proiecte cu numere diferite de IRR Se cere să se dea câteva concluzii de natură analitică cu privire la proiectele A și B, care au următorii parametri: Flux de numerar al proiectului (milioane de ruble) RR,% NPV (milioane de ruble) cu CFt CF % % A - +ZD - , B - - , , Ambele proiecte au același !RR, dar concluziile despre semnificația valorii absolute a RIR sunt diametral opuse Astfel, proiectul A este acceptabil pentru orice valoare a costului capitalului care nu depășește RIR, adică corespunde exact cu regula formulată anterior; dimpotrivă, proiectul B este acceptabil numai dacă costul investiției alternative depășește JRR - atunci VAN > i e bunăstarea acționarilor în adoptarea proiectului va crește Deși proiectul A este mai descris de schema clasică de investiții (prima investiție, apoi întoarcerea), proiectul B nu este deloc unic Un exemplu este o situație în care o companie are nevoie urgentă de numerar, de exemplu, pentru a-și îmbunătăți poziția de lichiditate și, prin urmare, acceptă un proiect care generează venituri imediate, dar necesită anumite costuri în viitor Din punct de vedere al fluxului de numerar, proiectele A și B sunt fundamental diferite, iar una dintre cele mai evidente interpretări poate fi următoarea: proiectul A descrie furnizarea de datorii cu un venit ulterior la o rată de , % {( O- ): }, proiect B - obținerea unui credit cu rambursarea ulterioară și plata dobânzii la o rată de , % Desigur, atitudinea entității care a inițiat tranzacția (creditorul în primul caz și împrumutatul în al doilea) față de această rată ar trebui să fie diferită: creditorul preferă cea mai mare rată posibilă, adică în cazul descris de proiectul A, o rată relativ mare, care este RIR a proiectului, este mai atractivă pentru el; împrumutatul - cât mai puțin posibil, adică în cazul descris de proiectul B, un IRR mai mic devine deja mai atractiv Într-adevăr, pentru a investi bani în proiectul A, investitorul trebuie să găsească o sursă, pentru care, la rândul său, va fi necesar să plătească; prin urmare, cu cât IRR-ul proiectului A este mai mare, cu atât este mai ușor să găsiți o astfel de sursă În proiectul B, împrumutatul primește fondurile, iar pentru a le rambursa cu dobânda cerută, acesta, la rândul său, trebuie să le investească pentru a nu rămâne cel puțin în pierdere Prin urmare, aici, cu cât este mai mic RR al proiectului B, cu atât este mai bine pentru împrumutat, deoarece este mai ușor să găsești opțiuni acceptabile pentru investirea fondurilor primite Grafic, situația considerată poate fi reprezentată astfel (Fig ): Rns Ilustrarea logicii operațiunilor de creditare folosind graficul VAN Proiectul A va fi acceptat numai dacă costul sursei de fonduri nu depășește RIR = , %; proiectul B dacă rentabilitatea unei posibile investiții este mai mare decât IRR Situația luată în considerare a fost relativ simplă, în sensul că proiectele A&B au fost clar distinse din punct de vedere al operațiunilor de creditare și de împrumut, ceea ce a dat motive să spunem dacă o valoare IRR relativ mai mare era atractivă sau nu Desigur, în practică nu sunt excluse combinații mai complexe de intrări și ieșiri de numerar, ceea ce face imposibilă luarea deciziilor numai pe baza criteriului RIR, este necesar să se utilizeze criteriul VAN Luați în considerare următoarea situație Este necesară analizarea proiectelor C și D cu următoarele caracteristici: Proiecte Flux de numerar (mln RUB) IRR,% VAN (mln RUB) cu CF/ cf CF cf % % % С ~ - , - , , D - - C , - , - , Această situație diferă de cea anterioară prin faptul că fiecare dintre proiecte este o combinație între obținerea și acordarea unui împrumut, iar diferența dintre ele constă în succesiunea diametral opusă a acestor operațiuni După cum sa menționat mai sus, fiecare flux de acest tip poate avea mai multe valori IRR, dar în acest caz doar una dintre ele este un număr real; cu alte cuvinte, graficul y = NPV(r) traversează axa x pentru valorile pozitive ale lui r o singură dată Graficele sunt oglindite unele în raport cu altele și au următoarea formă (Fig ) Diferența dintre aceasta și figurile anterioare este că fiecare dintre graficele din Fig are un singur punct de intersecție cu axa absciselor și proiectează grafice de tip C și D, i e cu semne alternante ale coeficienților, în cazul general, pot avea mai multe astfel de puncte și nu neapărat toate sunt situate pe axa x la dreapta zero Criteriul IRR nu face distincție între aceste proiecte și nu permite luarea unei decizii dacă, de exemplu, costul capitalului este de % Analiza grafică, cu alte cuvinte, folosind criteriul NPV vă permite să faceți estimări precise ale acestei situații: proiectul C poate fi acceptat numai dacă costul de oportunitate al capitalului (sau costul oportunităților pierdute) nu este mai mic de %; dimpotrivă, proiectul D este acceptat la un cost de oportunitate mai mic de % Astfel, în acest caz, regula bunurilor de consum "cu cât mai multe, cu atât mai bine" nu funcționează în raport cu criteriul IRR Pot exista situații în care proiectul are mai multe valori pozitive ale RIR, cu toate acestea, evaluarea fezabilității acceptării proiectului este posibilă numai folosind criteriul VAN Luați în considerare proiectele A și B cu următoarele caracteristici: Flux de numerar al proiectului (milioane de ruble) IRR,% VAN (milioane de ruble) cu CFt CFi CF % % % A - - , și , - , , -ODO La - V , și , , - , I După cum se poate observa din calculele de mai sus și graficele prezentate în fig , concluziile privind fezabilitatea acceptării proiectelor depind de intervalul în care se încadrează valoarea costului capitalului Deci, proiectul A este acceptabil numai dacă costul capitalului variază în intervalul de la , la %; dimpotrivă, proiectul B este profitabil doar pentru valori relativ mici sau nedefinit de mari ale costului capitalului Orez Diagrame NPV cu mai multe IRR pozitive De asemenea, este posibil ca proiectul analizat să nu aibă valori IRR valide \\ în acest caz, trebuie să utilizați alte criterii Să ne uităm la două exemple simple Exemplu Există două proiecte EmN independente, datele asupra cărora, precum și rezultatele unor calcule, sunt prezentate în tabelul de mai jos Este posibil să le includă în portofoliul de investiții dacă costul capitalului este: a) %; b) %? Proiect CF, cf CF % , % % E - - , H - , - , Folosind criteriul IRR, se poate lua o decizie doar în raport cu proiectul H și anume: în cazul (a) proiectul poate fi inclus în portofoliu; în cazul ( ) proiectul trebuie respins În ceea ce privește proiectul £, criteriul IRR este neputincios aici, deoarece nu există o valoare reală a IRR Acest lucru poate fi văzut și în diagrama VAN din Fig După cum se poate observa din figură și din calculele de mai sus, graficul VAN scade treptat, apropiindu-se de axa absciselor și nu o traversează în secțiunea r > Deoarece prn pentru orice valoare a costului capitalului VAN al proiectul E este pozitiv, oi poate fi inclus în portofoliul de investiții Exemplu Există două modele alternative E și J cu caracteristicile prezentate în tabelul următor Care este de preferat dacă costul capitalului: a) %; b) %? Flux de numerar al proiectului (milioane de ruble) RR,% NPV (milioane de ruble) cu CF} CF CF % % , % % E - - , , , J - , - , Această situație diferă semnificativ de cea luată în considerare În exemplul anterior, un proiect a fost absolut preferat față de alt proiect În exemplul luat în considerare, graficele NPV se intersectează în punctul Fisher, ceea ce înseamnă că nu poate exista o prioritate absolută a unui proiect față de altul Într-adevăr, graficele au următoarea formă (Fig ) Orez Diagrame NPV în prezența punctului Fisher și absența IRR Din nou, criteriul IRR poate să nu fie util; proiectul E nu are un RIR valid Răspunsul poate fi obținut folosind criteriul VAN După cum puteți vedea cu ușurință, axa x poate fi împărțită în trei intervale: dacă , %, atunci proiectul E este încă acceptabil, iar proiectul J trebuie respins S-ar putea avea impresia că situațiile luate în considerare sunt mai degrabă artificiale și cu greu au o semnificație practică Desigur, există ceva adevăr în asta, însă, în primul rând, viața reală nu se limitează deloc la cele mai simple situații standard, iar proiectele cu fluxuri de numerar extraordinare sunt destul de frecvente, mai ales în situațiile în care, la finalizarea proiectului, unele investiții sunt cerute, determinate de cerințele mediului În al doilea rând, cu aceste exemple am dorit să demonstrăm ambiguitatea criteriului RIR În al treilea rând, exemplele arată că în cazul fluxurilor extraordinare de numerar, criteriul NP AND este clar preferabil criteriului RIR și poate fi folosit pentru a lua o decizie în cunoștință de cauză cu privire la proiectul de investiții analizat x , RATA INTERNĂ A PROFITULUI MODIFICAT După cum sa menționat mai sus, criteriile relative, în special IRR, sunt foarte populare în practică S-a dovedit că principalul dezavantaj inerent RIR în ceea ce privește evaluarea proiectelor cu fluxuri de numerar extraordinare nu este critic și poate fi depășit Analogul corespunzător al IRR, care poate fi utilizat în analiza oricăror proiecte, a fost numit rata internă de rentabilitate modificată (MIRR) Literatura descrie diverse opțiuni pentru construirea MIRR', una dintre ele având următoarea logică Algoritmul de calcul presupune mai multe proceduri În primul rând, se calculează valoarea totală actualizată a tuturor ieșirilor și valoarea totală acumulată a tuturor intrărilor, iar atât actualizarea, cât și acumularea sunt efectuate la prețul sursei de finanțare a proiectului Valoarea acumulată a intrărilor se numește valoare terminală În continuare, se determină o rată de actualizare care egalizează valoarea actuală totală a ieșirilor și valoarea terminală, care în acest caz este tocmai M RR Deci, formula generală de calcul arată ca; GL P-I Z/F/tl + r) U Of'' e LZ(r) , ( ) tjd + r)' (l+MIRR)n unde OF, - ieșire de numerar în perioada Lm (în valoare absolută); IF, - intrări de numerar în perioada jm; r este costul sursei de finanțare pentru acest proiect; n este durata proiectului Rețineți că formula are sens dacă valoarea terminală depășește suma ieșirilor actualizate Pentru a demonstra succesiunea calculelor, luați în considerare un exemplu simplu Exemplu Fie ca proiectul A să aibă următorul flux de numerar (milioane de ruble): - , - , , , , Este necesar să se calculeze valorile criteriilor IRR și MIRR dacă costul sursei de finanțare pentru acest proiect este de % Conform formulelor ( ) și ( ) găsim: VAN = , milioane de ruble, IRR = % Prin urmare, proiectul este acceptabil Pentru claritate, algoritmul încorporat în formula ( ) poate fi reprezentat sub formă de diagramă (Fig ) - - , - , - r= % - -I - - - -► |r= % I ► r= % ► r= % > Orez Schema de calcul a criteriului MIRR Din calculele date în schema și formula ( ): ( + MIRR) = = , , i e LIAYA \u d , % Din formula ( ) se poate observa că criteriul MIRR are întotdeauna o singură valoare și, prin urmare, poate fi utilizat în locul criteriului RR pentru fluxurile neobișnuite Proiectul este acceptat dacă MIRR > СС, unde СС este costul sursei de finanțare a proiectului Pentru a ilustra procedurile analitice, vom folosi unul dintre exemplele considerate anterior (proiectul B din tabelul ), în care valorile elementelor fluxului de numerar arătau (mii de dolari): - , , Cu ajutorul graficului s-a arătat că fluxul de numerar este extraordinar și are două valori IRR: , și , % Proiectul trebuie acceptat pentru execuție dacă costul sursei de finanțare (SS) satisface inegalitatea: , % w, numărul de termeni din formula pentru calcularea NPV(i, n) va tinde spre infinit, iar valoarea NPV(i, w) poate fi găsită folosind formula binecunoscută pentru o progresie geometrică infinit descrescătoare: NPV(i, ) = lim NPV(i,n)=NPV(i)- ( ) (l + r)'-l Dintre cele două proiecte comparate, se preferă proiectul cu VAN(j, co) mai mare Deci, pentru exemplul considerat: opțiunea (a): proiect L: i = , deci: ^U( ,co) = , • (|+ Y = , = , milioane de ruble; ( + , ) - proiectul B: i = , prin urmare: ^K( ,°o) = , -( + > Y = , - , = , milioane de ruble; ( + , ) - opțiunea (b): proiect B: NPV( , co) = , milioane de ruble; proiect C: NPV{ , co) = , milioane de ruble Astfel, am obținut aceleași rezultate: în varianta (a) proiectul B este de preferat; în varianta (b) proiectul C este de preferat Metoda anuității echivalente Această metodă corespunde într-o anumită măsură cu metoda repetiției în lanț infinit Logica și succesiunea procedurilor de calcul sunt după cum urmează Calculați AT* La o singură implementare a fiecărui proiect Pentru fiecare proiect, găsiți o anuitate pe termen echivalent, a cărei valoare actuală este exact egală cu VAN a proiectului, cu alte cuvinte, calculați suma plății anuității (EAA) folosind formula ( ) Presupunând că anuitatea găsită poate fi înlocuită cu anuitate pe termen cu aceeași sumă a plății anuității, se calculează valoarea actuală a anuității perpetue PP'(co) folosind formula ( ) Este de preferat proiectul cu cea mai mare valoare PP(oo) , Pentru exemplul dat: proiect; EAA \u d NPV / FM ( %, ) \u d , / , \u d , ml frec ; PP'țco) = ЕАА/g = , / , = ml rub ; proiect B: EAA = NPV / FM (IO%, ) = , / , = , mln ruble; PP'fco) = EA A/g = , / , = , ml rub ; proiect: EAA = NPV / FM (IO%, ) = , / , = , mln rub ; PP*( optimist , , Estimarea VAN (calcul): , - , pesimist cel mai probabil optimist Interval de variație VAN Astfel, proiectul B presupune un VAN mai mare, dar în același timp este mai riscant Există modificări ale metodologiei luate în considerare, care prevăd utilizarea estimărilor probabilistice cantitative În acest caz, tehnica poate arăta astfel: • pentru fiecare opțiune se calculează estimările pesimiste, cele mai probabile și optimiste ale încasărilor de numerar și VAN-; • pentru fiecare proiect, valorilor NPVp, NPVm/, NPV(, li se atribuie probabilitățile de implementare a acestora; • pentru fiecare proiect se calculează valoarea probabilă a VAN, ponderată cu probabilitățile atribuite și abaterea standard de la aceasta; • Un proiect cu un decalaj mare de abatere standard este considerat mai riscant B Metodologia de construire a unui flux de numerar echivalent fără riscuri Această tehnică, care este o generalizare a celei anterioare, se bazează pe câteva idei conceptuale dezvoltate în cadrul teoriei utilității și al teoriei jocurilor În special, experții de top în acest domeniu al cercetării științifice, J foi Neumann și O Morgenstern, au arătat că luarea deciziilor, inclusiv în domeniul investițiilor, folosind criterii bazate doar pe evaluări monetare, nu este, desigur, optim - mai mult este de preferat sa se foloseasca criterii speciale care sa tina cont de utilitatea asteptata a unui eveniment Pentru a vă face o idee despre conceptul de utilitate, luați în considerare următoarea situație Investitorul trebuie să aleagă una dintre cele două opțiuni alternative pentru generarea de venituri (milioane de ruble): VarnaytD VariantaB Probabilitatea venitului anual Probabilitatea venitului anual - " * Ambele opțiuni au același randament anual mediu așteptat: Opțiunea A: ERj = • , + • , = ml frecare Opțiunea B: ERg = • , + • , = ml frecare Dacă proiectele sunt egale în ceea ce privește venitul așteptat, atunci există o diferență semnificativă între ele în ceea ce privește riscul: folosind unul dintre criteriile de evaluare a riscului avute în vedere anterior, de exemplu, intervalul de variație, putem concluziona că proiectul B este mai riscant , adică cu venituri egale așteptate, oi meee este de preferat Acest lucru poate fi demonstrat într-un alt mod - folosind aparatul teoriei utilității Să presupunem că un investitor, folosind niște criterii cantitative sau pe baza intuiției, a selectat anterior proiectul A ca fiind mai preferabil și acum încearcă să înțeleagă dacă mai este necesar să renunțe la A și să accepte B Este evident că dacă o tranziție este realizate de la A la B, apoi în cazul unei evoluții nefavorabile a evenimentelor, investitorul va primi venituri zero, adică ia ml frecare mai puțin decât în timpul implementării proiectului L; dimpotrivă, într-un an bun venitul lui poate fi de de milioane de ruble Mai mult Deci, cu o probabilitate de %, un investitor poate câștiga încă de milioane de ruble, dar cu aceeași probabilitate de %, poate pierde aceeași sumă Deci, merită să faceți tranziția de la A la B? În cadrul teoriei utilității, se arată că o anumită utilitate este inerentă fiecărui eveniment De obicei, trecerea de la A la C nu se face, deoarece utilitatea obținerii unui venit suplimentar este mai mică decât utilitatea pierderii aceleiași sume Logica aici este destul de evidentă Să presupunem că un bărbat care abia își făcea banii a primit dintr-o dată o mie de dolari Această sumă va fi de o utilitate excepțională pentru el, deoarece pur și simplu nu-l va lăsa să moară de foame Obținerea celei de-a doua mii va avea deja mai puțină utilitate, deoarece nevoile de bază (de bază) ale unei persoane au fost deja satisfăcute în detrimentul primei mii Este clar că posibilitatea de a pierde prima mie în comparație cu posibilitatea egală de a dobândi a doua mie are consecințe complet diferite pentru acest individ și, prin urmare, sens Argumentând în continuare pe aceeași direcție, putem concluziona că cu fiecare nouă creștere a venitului, utilitatea acestui eveniment va scădea Astfel, pe măsură ce consumul crește, utilitatea suplimentară a creșterii acestuia scade Acest concept de utilitate marginală în scădere poate fi demonstrat așa cum este aplicat exemplului nostru, după cum urmează Să presupunem că utilitatea marginală a primirii primilor mln este ; a doua frecare ml - , , a treia frecare de ml - , etc Cu alte cuvinte, rata de declin formează o progresie aritmetică + (k - ) • d, unde in/" , ; d " , Atunci modificarea venitului investitorului în termeni de utilitate va fi: Venit Utilitate proporţională Utilitate nr , , , , , , D Proiectele A și B, din punct de vedere al utilității, au următoarele caracteristici: Opțiunea A Opțiunea B VENIT ANUAL Probabilitate Utilitate Venitul anual Probabilitate Utilitate , - oz D oz Așteptat venit Așteptat utilitate Notă Valorile așteptate ale venitului și utilității sunt așteptările matematice ale acestor indicatori, adică ele se găsesc prin formula medie aritmetică ponderată, în care ponderile sunt probabilitățile Astfel, dacă în conformitate cu criteriul "venit așteptat" a fost imposibil să se facă o alegere între proiecte, atunci criteriul "utilitate așteptată" dă o preferință clară proiectului A Acest lucru este exact în concordanță cu concluzia anterioară că proiectul B este relativ mai mare riscant decât proiectul A Logica construirii echivalentelor fără risc se bazează în mare măsură pe ideile considerate ale teoriei utilității în sensul că, luând în considerare fluxul de numerar element cu element al unui proiect riscant, investitorul în raport cu acesta încearcă să estimeze care este garantat, i e fără riscuri, suma de bani de care va avea nevoie să fie indiferentă la alegerea dintre această sumă și cea așteptată, i e risc, valoarea /r-lea element al fluxului Pentru a simți această logică, să luăm un exemplu clasic din teoria jocurilor Aveți două opțiuni din care să alegeți A Se propune aruncarea unei monede; Dacă se ridică capul, primești milion de dolari; dacă se ridică, nu primești nimic B Fără să arunci o monedă, poți obține USD Evident, rentabilitatea așteptată în cazul A este de USD; în cazul B, rentabilitatea garantată este de USD Trebuie să alegem între această sumă de bani și rentabilitatea așteptată riscantă de de dolari Un alt mod de a formula întrebarea este: cât ești dispus să plătești pentru oportunitatea de a juca jocul cu moned flip? Pentru marea majoritate a oamenilor, această sumă, care este tocmai echivalentul fără risc, va fi mult mai mică de de mii de dolari Deoarece oamenii au atitudini diferite față de risc, valoarea echivalentului fără risc este subiectivă și variabilă și cu cât valoarea sa este mai mică în comparație cu suma inițială, cu atât decidentul demonstrează mai multă aversiune la risc Grafic, atitudinea față de risc este exprimată folosind curbele de indiferență (indiferență) Una dintre reprezentările curbei de indiferență, care descrie relația dintre randamentul așteptat și nivelul corespunzător de risc, măsurat prin coeficientul p, este prezentată în fig Rns graficul curbei de indiferență Una dintre interpretările graficului de mai sus poate fi următoarea Este necesar să alegeți dintre trei proiecte de investiții cu investiții de capital egale, dintre care unul (F) este fără riscuri și două sunt riscante (С н £>) Proiectul F generează un venit anual de milioane de ruble; proiectul C generează un venit anual estimat de de milioane de ruble cu un anumit grad de risc c', pentru proiectul D acești indicatori sunt, respectiv, egali cu mln rub, n /?£> Curba de indiferență a acestui investitor arată că oricare dintre opțiuni este la fel de acceptabilă pentru el: primirea a milioane de ruble desigur; primind ml ruble cu risc de fic', obtinand mln rub cu risc Astfel, mln rub va servi ca un echivalent fără risc a de milioane de ruble în cazul proiectului C n milioane ruble în cazul proiectului £> Teoretic, există patru tipuri de curbe de indiferență (Fig ) Linia dreaptă L£, paralelă cu baza abscisei, caracterizează situația în care investitorul este indiferent (neutru) față de risc Curba convexă descendentă AB este curba de indiferență a investitorului cu aversiunea la risc în creștere - rata de creștere a venitului necesar depășește rata de creștere a riscului, adică o ușoară creștere a riscului implică o creștere semnificativă a veniturilor; dimpotrivă, o curbă AC convexă în sus este o curbă de indiferență cu aversiune la risc în scădere, adică aparține celui care asumă riscuri În cele din urmă, AD direct reflectă aversiunea la risc persistentă sau neschimbată Este destul de evident că, în practică, atitudinea față de risc a marii majorități a investitorilor este descrisă prin curbe de tip AB, O altă reprezentare a curbei indiferenței este posibilă, în termeni de utilitate În acest caz, axa x reprezintă modificarea venitului așteptat, iar axa y reprezintă modificarea utilității Deoarece venitul zero corespunde cu utilitatea zero, graficul curbei de indiferență începe de la origine; tipurile de grafice sunt similare cu cele prezentate în fig Pentru a ilustra, luați în considerare câteva exemple Exemplu Să presupunem că un investitor are opțiunea de a cumpăra un contract care generează cu probabilitate egală / un venit de mii de ruble sau mii de ruble; prețul contractului mii de ruble Este ușor de observat că venitul așteptat este de mii de ruble, adică corespunde prețului contractului Deoarece venitul nu este rigid predeterminat, acest contract este riscant Să presupunem că atitudinea investitorului față de risc este descrisă de curba de indiferență prezentată în Fig După cum este ușor de observat din grafic, punctul £, care este intersecția perpendicularei restaurate în punctul de mii de ruble, cu coarda AB, are o ordonată egală numeric cu utilitatea așteptată a venitului de mii de ruble , care, ca și venitul așteptat, se găsește prin formula mediei ponderate aritmetice: UL = US- / + U ■ / Orez Caracteristici comparative ale utilităţii venitului şi utilităţii investiţiei Din grafic rezultă, de asemenea, că, dacă investitorul este de acord cu achiziționarea contractului, atunci utilitatea așteptată a investiției în valoare de mii de ruble, Um, ar trebui să fie caracterizată de ordonata punctului L /, situată la intersecția aceleiași perpendiculare și curba de indiferență Deoarece UM > Ui, i e utilitatea venitului scontat este mai mica decat utilitatea investitiei necesare obtinerii acestui venit, achizitia acestui contract este nerentabila Apare o întrebare rezonabilă: pentru ce sumă va fi de acord investitorul să cumpere contractul? Răspunsul este evident: investiția trebuie să fie astfel încât utilitatea ei să coincidă cel puțin cu utilitatea venitului Din grafic se poate observa că valoarea investiției în acest caz este numeric egală cu P, care este abscisa punctului N Valoarea lui P se numește echivalentul fără risc al venitului riscant așteptat egal cu mii de ruble În mod evident, valoarea echivalentului fără risc depinde de doi factori: gradul de convexitate al curbei de indiferență și gradul de risc al venitului așteptat Deci, dacă în exemplul nostru cu o opțiune, valorile posibile ale veniturilor sunt egale cu , mii de ruble și , mii de ruble, adică cu o valoare neschimbată a venitului așteptat, riscul de a-l primi a crescut (pe graficul acestei situații corespunde un CD în linie dreaptă), echivalentul fără risc a șase mii de ruble va fi mai mic și se va ridica la P', Exemplu Este necesar să se evalueze proiectul A în următoarele condiții: volumul investițiilor de capital este de de mii de dolari, costul sursei de finanțare este de %, venitul anual pe ani va fi de mii de dolari, cu o probabilitate de / și mii de dolari, cu o probabilitate de / Să presupunem că am reușit să construim o curbă de indiferență a investitorului dat (fig ) Apoi, veniturile așteptate de și mii de dolari corespund anumitor valori de utilitate - UA și respectiv Uв (în special, reprezintă ordonata punctului A, situată la intersecția curbei de indiferență și a perpendicularei restabilite pe axa x în punctul de USD După cum se poate observa din condiție, venitul anual așteptat va fi egal cu: L \u d * / + * / \u d mii de dolari Deoarece USD este o sumă riscantă, puteți găsi echivalentul său fără risc, care este numeric egal cu abscisa punctului A /, care este punctul de intersecție al curbei de indiferență și dreapta care emană din N n paralelă cu x -axă Utilitate, Orez Găsirea unui echivalent fără riscuri printr-o metodă grafică Să presupunem că echivalentul fără risc al unui randament așteptat de USD este de USD Deoarece rentabilitatea așteptată este o anuitate pe termen, factorul de reducere FM (r%, n) poate fi utilizat pentru a evalua proiectul Dacă riscul nu este luat în considerare, atunci VAN al proiectului este egal cu: NPV= ■ FW(IO%, ) = • , - = , mii USD, acestea proiectul este acceptabil Dacă se ia în considerare riscul, atunci se ia în considerare echivalentul fără risc, iar VAN va avea următoarea valoare: /V/>I \u d , • FA / ( %, ) - \u d , • , - \u d , mii de dolari Diferența dintre cele două valori VAN, în valoare de , mii USD, este estimarea costului riscului; de exemplu, în limita acestei sume, puteți asigura acest proiect Din nou, observăm că valoarea echivalentului fără risc depinde de un număr de factori și poate fi semnificativ mai mică decât valoarea inițială a venitului; astfel, nu este exclus ca un proiect care este acceptabil fără a lua în considerare riscul să devină inacceptabil dacă riscul este luat în considerare Atenţie Deci, dacă presupunem că în exemplul nostru echivalentul fără risc este de , mii de dolari, atunci VAN = - , mii de dolari, i e proiectul ar trebui respins Cum se găsesc echivalentele fără riscuri în practică? Există diverse moduri De exemplu, s-ar putea încerca să estimeze probabilitatea unui anumit flux de numerar pentru fiecare an și fiecare proiect După aceea, noi proiecte sunt întocmite pe baza fluxurilor de numerar ajustate cu ajutorul factorilor reducători și pentru acestea se calculează VAN (factorul reducător este probabilitatea de apariție a fluxului de numerar considerat) În esență, fluxul ajustat este fluxul de echivalente fără risc Se acordă preferință proiectului al cărui flux de numerar ajustat are cel mai mare VAN; acest proiect este considerat a fi mai puțin riscant Exemplu Efectuați o analiză a două proiecte care se exclud reciproc, A și B, care au aceeași durată de implementare ( ani) și un cost al capitalului de % Investițiile necesare sunt: pentru proiectul A - mln ruble, pentru proiectul B - mln ruble Fluxurile de numerar și rezultatele calculelor sunt prezentate în Tabelul Tabelul Analiza proiectelor cu risc (milioane de ruble) Anul proiectului Proiectul B Flux de numerar Factor de reducere Nota ajustată (coloana gr ) Flux de numerar Factor de reducere Flux ajustat (coloana- • coloana ) primul , , , , , al doilea , , , , , , a -a D , , , , , al patrulea , , , , £ , ІС - , - , - , - , VAN , , ^ , Comentariu la calcule: Factorii reducători sunt determinați de experți Deci, pentru proiectul A, fluxul de numerar în primul an va fi de , milioane de ruble cu o probabilitate de , , prin urmare, , milioane de ruble sunt creditate pentru fluxul ajustat ( , x , ) O comparație a celor două fluxuri de intrare arată că proiectul B este mai preferabil deoarece are un VAN mai mare Totuși, dacă luăm în considerare riscul asociat fiecăruia dintre proiectele alternative, se schimbă raționamentul - proiectul A, care este considerat a fi mai puțin riscant, ar trebui să fie preferat B Metodologia de ajustare a riscului ratei de actualizare Această tehnică nu implică ajustarea elementelor fluxului de numerar - modificarea este introdusă la rata de actualizare Mai sus au fost discutate diferite tipuri de fluxuri de numerar și s-a arătat că pentru majoritatea proiectelor care implică schema clasică de investiții, o creștere a ratei de actualizare implică o scădere a valorii actuale și, în consecință, a VAN Logica din spatele acestei tehnici poate fi demonstrată după cum urmează Luați în considerare un grafic al unei funcții care reflectă relația dintre randamentul așteptat al activelor financiare și nivelul de risc inerent acestora k \u d fifî) (Fig ) În cap s-a arătat că acest grafic reflectă o relație direct proporțională - cu cât riscul este mai mare, cu atât randamentul necesar (așteptat) este mai mare Orez Graficul relației dintre rata de actualizare și risc Rata de actualizare fără risc kg/a este în cea mai mare parte în conformitate cu titlurile de stat Mai riscante sunt obligațiunile, acțiunile, opțiunile etc Cu cât riscul asociat unui anumit activ este mai mare, cu atât ar trebui să fie mai mare prima sub forma unei adăugări la randamentul necesar Situația este similară atunci când se ține cont de risc la evaluarea proiectelor de investiții: o ajustare pentru risc ar trebui adăugată la rata de actualizare fără risc sau o parte din valoarea sa de bază și valoarea ajustată a ratei de actualizare (Risc~Rata de actualizare ajustată, RADR) ar trebui utilizat la calcularea criteriilor de evaluare a proiectelor Astfel, tehnica arată astfel: • se stabilește valoarea inițială a capitalului SS destinat investițiilor (deseori este luat ca WACC); • se determină o primă pentru riscul asociat unui proiect dat (de exemplu, prin mijloace experte): pentru proiectul A - ha, pentru proiectul B - rb; • VAN se calculează cu o rată de actualizare r: pentru proiectul A: r = SS + ha; pentru proiectul B: r = CC + r; • un proiect cu un VAN mare este considerat de preferat, Cu un anumit grad de condiționalitate, putem presupune că, teoretic, metoda RADR este mai justificată, întrucât introducerea unei corecții de risc conduce automat la adoptarea unei ipoteze necondiționat rezonabile că riscul crește în timp Desigur, această premisă poate fi luată în considerare și la calcularea echivalentelor fără risc Potrivit experților occidentali, metoda RADR este cea mai populară dintre metodele considerate de contabilizare a riscurilor De obicei sunt date două motive: a) managerii și analiștii preferă să lucreze cu indicatori relativi, în special cu indicatori de profitabilitate; b) este mult mai usor sa se introduca o ajustare a ratei de actualizare decat sa se calculeze echivalente fara risc, mai ales ca in orice caz decizia este subiectiva Pentru comoditate, multe companii introduc o scară specială care indică rata de actualizare în funcție de ce nivel de risc poate fi atribuit acestui proiect, de exemplu: sub medie, medie, peste medie și foarte mare Atât gradația scalei, cât și valorile ratei de actualizare sunt revizuite periodic și, în plus, pot fi specificate pe tip de investiție, diviziune, regiune și alte caracteristici de clasificare DOMENIILE SPECIALE DE APLICARE A CRITERIILOR DE EVALUARE A PROIECTELOR DE INVESTITII Secțiunile anterioare s-au concentrat pe proiecte standard care implică o ieșire unică de numerar urmată de intrări de numerar Situațiile non-standard considerate au fost necesare pentru înțelegerea logicii și mecanismului de acțiune a unora dintre criteriile cele mai frecvent utilizate, în special RR În practică, sunt posibile și alte situații când aparatul de evaluare a proiectelor de investiții poate fi aplicat cu succes În primul rând, acest lucru se aplică situațiilor în care proiectul în curs de evaluare: a) nu implică primirea de fonduri și b) este asociat cu înlocuirea unui proiect existent Să ne uităm la aceste situații cu exemple Analiza proiectelor costisitoare În primul rând, trebuie menționat că terminologia folosită în titlul acestei secțiuni este condiționată; sensul ei va fi clar din următoarea discuție În practică, nu sunt excluse situațiile în care fie nu este posibil, fie nu este necesar, de natura proiectului în sine, estimarea veniturilor datorate funcționării proiectului De exemplu, orice proiecte legate de protecția mediului implică doar costuri, cu toate acestea, pot exista diverse tehnologii care realizează standarde necesare pentru protecția mediului, dar cu costuri unice diferite, sau tehnologii care, în plus, au o distribuție inegală a costurilor curente de-a lungul anilor Multe proiecte cu orientare socială au o natură similară În fiecare dintre aceste cazuri, este necesar să se analizeze proiectele care au doar ieșiri de numerar de-a lungul anilor Exemplu Compania produce produse ca urmare a unui lung proces de producție și tehnologia La una dintre etapele sale, este necesar să se utilizeze echipamente speciale, care există în mai multe modificări După o analiză preliminară, ne-am stabilit pe cele două modificări cele mai potrivite; Alte lucruri fiind egale, în comparație cu M , echipamentul M necesită costuri unice relativ mai mici ( USD față de USD), dar costurile actuale sunt relativ mari După aducerea costurilor actuale într-o formă comparabilă cu turmele, s-a prezis că valoarea lor în primul an va fi de de dolari pentru mașina M și de o ori și jumătate mai mică pentru mașina M Se presupune că în ambele cazuri aceste costuri cresc anual cu % Este necesar să se analizeze fezabilitatea achiziției unei anumite mașini dacă orizontul de planificare este de ani și costul capitalului este de % Soluţie Este necesar să se analizeze două proiecte alternative: M și M , indicate de mărcile utilajelor achiziționate Deoarece alocarea intrărilor de numerar legate direct de o anumită mașină nu este posibilă, costurile corespunzătoare pot fi analizate Dacă vom calcula în continuare costurile reduse pentru fiecare proiect, atunci un proiect cu o valoare mai mică va fi acceptabil (rețineți că semnul nu joacă un rol aici, adică costurile pot fi luate în considerare atunci când se evaluează proiectul ca valori pozitive) Datele inițiale și rezultatele calculului sunt după cum urmează (Tabelul ): Tabelul Caracteristici comparative ale costurilor și costurilor reduse pentru proiectele M și M (USD) Anul Proiect L// Proiect M ' /? Cost (la %) Astfel, proiectul M este mai de preferat Ca și în situațiile standard, atunci când se analizează proiecte care sunt de natură costisitoare, poate fi necesar să se țină cont de risc Tehnica de calcul de aici nu este originală, dar are anumite specificități Metoda principală este ajustarea ratei de actualizare pentru a ține cont de risc Riscalitatea unui proiect costisitor înseamnă că costul acestuia poate crește în comparație cu cel planificat Cu alte cuvinte, contabilitatea riscurilor înseamnă creșterea sumei costurilor actuale ale proiectului prin reducerea valorii ratei de actualizare Pentru a înțelege de ce, spre deosebire de situațiile standard, valoarea ratei de actualizare nu crește, ci scade, luați în considerare fluxul de cost redus Dacă Co, C), Cn - costuri pe ani, ag - rata de actualizare, atunci valoarea actuală a costurilor se calculează prin formula ( , ) După cum sa menționat mai sus, elementele fluxului Cb au același semn (pentru comoditate, putem presupune că acest semn este pozitiv), astfel încât din ( ) este ușor de găsit intervalul în care se modifică valoarea lui Pv În acest caz, funcția y \u d RU - / g) este în scădere și are următoarea formă (Fig ) Orez Graficul costurilor totale reduse ale unui proiect costisitor Din formula ( ) se poate observa că L \u d lim RU \u d Co și U \u d lini RU \u d Y C * g-"" g-" *= Deoarece rata de actualizare ne poate lua valorile și + KAff = USD, RID-uri = USD În acest caz, achiziționarea mașinii M devine de preferat Analiza proiectelor de înlocuire Politica investițională poate prevedea o creștere a volumelor de producție nu numai prin introducerea unor proiecte fundamental noi pentru companie, ci și prin extinderea activităților prin modernizarea tehnologiilor aplicate Adesea, astfel de proiecte presupun înlocuirea echipamentelor existente cu echipamente noi care au caracteristici mai avansate și, datorită acestui fapt, oferă un profit suplimentar Decizia de înlocuire presupune, desigur, calcule analitice elementare care ar putea confirma sau infirma fezabilitatea acestei operațiuni Nu există metode speciale unificate de astfel de analiză; folosind metoda numărării directe Profunzimea analizei este determinată de numărul de parametri luați în considerare, de posibilitatea de separare a veniturilor aferente echipamentelor analizate, de orizontul de planificare etc Luați în considerare câțiva câștigători tipici simpli ai unei astfel de analize Exemplu Compania are în vedere fezabilitatea înlocuirii echipamentelor existente, pe care le-a achiziționat în urmă cu trei ani pentru de dolari și este proiectată să funcționeze timp de ani Echipamente noi, mai economice, pot fi achiziționate cu USD, putând fi operate timp de ani, însă, întrucât compania nu intenționează să continue producția de acest tip de produse după următorii trei ani, este foarte probabil ca în trei ani echipamentul va fi vândut cu aproximativ mii de dolari Introducerea io- echipamentele vogo vor duce la o reducere a costurilor totale de operare ale acestei producții și la USD pe an Dacă se ia decizia de a înlocui echipamentul existent, acesta poate fi vândut imediat cu USD Impozitul pe venit este în medie de %, iar costul capitalului companiei este de % Soluţie Pentru a rezolva această problemă, este necesar să se întocmească fluxul de numerar datorat operațiunii de înlocuire și să se calculeze VAN Orizontul de planificare este de trei ani În cazul în care proiectul este acceptat, compania trebuie să cumpere echipamentul până la începutul primului an, realizând astfel o investiție de , mii USD (ieșire de fonduri) și să vândă echipamentul vechi (flux de fonduri) Deoarece veniturile din vânzarea de echipamente vor fi impozitate, fluxul net de numerar până la începutul primului an va fi de USD (- + - % • ) În fiecare dintre cei trei ani planificați, operațiunea de înlocuire a echipamentelor va genera venituri suplimentare sub forma unor ieșiri de numerar reduse datorită costurilor de operare mai mici Impactul acestui factor în termeni după impozitare va fi de USD pe an ( % • USD) În plus, după trei ani, compania va câștiga USD după impozitare ( % • USD) din vânzarea echipamentului Fluxul net de numerar al acestui proiect de înlocuire a echipamentelor și succesiunea calculului acestuia sunt prezentate în Tabel Tabelul Date inițiale pentru evaluarea fezabilității înlocuirii echipamentelor (acțiuni ) An | Achiziționarea de echipamente noi - Încasări din vânzarea utilajelor vechi Reducerea ieșirii de numerar ca urmare a costurilor de operare mai mici Venituri din vânzarea de echipamente ca urmare a închiderii tehnologic linii Flux de numerar net - VAN al unui proiect cu un flux dat poate fi calculat în diverse moduri; De exemplu; NPV = - + • FM ( %, ) + • FM ( %, ) = +$ Deoarece NPV> , decizia de înlocuire merită luată A doua situație tipică este tipică pentru industriile cu o intensitate foarte mare de utilizare a echipamentelor În acest caz, se pune adesea întrebarea dacă să continuați să operați acest echipament sau este oportun să îl înlocuiți înainte de termen cu unul similar? Exemplu Compania folosește echipamente în valoare de USD pe una dintre liniile sale de producție Intrarea netă de numerar din acest echipament este de USD pe an Echipamentul este proiectat pentru patru ani de funcționare, evaluarea costului său, precum și fluxul de fonduri, este stabilă în timp; nu există planuri de oprire a producției pe această linie tehnologică; costul capitalului companiei % Este necesar să se analizeze posibilele opțiuni de înlocuire a echipamentului și să se aleagă pe cel mai eficient Soluţie Prima și cea mai evidentă opțiune presupune achiziționarea de echipamente noi la fiecare patru ani Cu toate acestea, o astfel de politică este posibilă și atunci când, după câțiva ani, încă se vinde echipamente adecvate, iar în schimbul acestuia se achiziționează exact același, dar diferit Întrucât, după condiție, prețurile și volumele de producție sunt stabile, estimările disponibile pot fi utilizate în analiză Opțiunile de politică pentru înlocuirea echipamentului depind în mare măsură de cât de mult se poate câștiga din vânzarea timpurie a acestuia, de exemplu vorbim despre utilizarea estimărilor predictive ale pieței în analiză Să presupunem că valoarea de piață estimată a acestui echipament este: După primul an După al doilea an După al treilea an După al patrulea an O Teoretic, există patru opțiuni pentru politica de investiții a companiei în raport cu acest echipament: înlocuirea acestuia după anul , , și, respectiv, al -lea de funcționare Pentru fiecare opțiune se poate calcula VAN al proiectului respectiv Deci, pentru prima opțiune, fluxul de numerar are următoarea formă: o ieșire de fonduri la sfârșitul anului zero în valoare de USD, iar la sfârșitul anului, o intrare de fonduri din activități curente în valoare de USD și veniturile din vânzarea de echipamente în valoare de USD Calculați VAN al proiectului: VPN; = • JI ( %, ) + • FA/ ( %, ) = - USD Pentru a doua varianta: NPV = • f W( %, ) + • FM ( %, ) = USD '; Datele inițiale și rezultatele calculelor pentru alte opțiuni de politică de investiții sunt prezentate în tab Tabelul Analiza opțiunilor de înlocuire a echipamentelor (Păpuşă ) Opțiuni de acțiune Anul investiției VAN la % După anul Intrări de numerar Venituri din vânzarea echipamentelor Cash net - - CURGERE După anul Intrări de numerar Venituri din vânzarea echipamentelor Cash net - curgere După anul Intrări de numerar Încasări din vânzarea echipamentelor Flux de numerar net - După anul Intrări de numerar Venituri din vânzarea de echipamente Flux de numerar net - Rezultatele calculului de mai sus arată că, cu excepția primei opțiuni, toate celelalte sunt acceptabile și, în funcție de gradul de preferință, pot fi clasate astfel: opțiunea , opțiunea , opțiunea Totuși, după cum știm din metodele discutate anterior de analiză a proiectelor de investiții, concluziile făcute conform celor prezentate în tabp Datele nu sunt corecte, deoarece proiectele comparate au durate diferite Pentru a elimina influența acestui factor, se poate folosi, de exemplu, formula ( ) Apoi obținem: WK( ,oo) = - - , = - USD; A >K( ,oo) = - , = $ ; Nu ^ ( , ) \u d - , \u d $; WPK( ,oo) = x , = USD În acest caz, se poate observa că cea mai preferată opțiune este înlocuirea echipamentului la fiecare doi ani Trebuie remarcat faptul că exemplul luat în considerare nu ia în considerare unii factori, cum ar fi impozitarea, posibilele modificări ale prețurilor pentru echipamentele nou achiziționate, productivitatea acestuia etc În cadrul unei analize situaționale, luarea în considerare a acestor factori nu este o dificultate fundamentală Subliniem din nou că toate astfel de calcule sunt foarte subiective și multivariate, iar rezultatele lor nu sunt în niciun caz singurul argument în favoarea luării unei anumite decizii FORMAREA BUGETULUI DE CAPITAL După cum s-a menționat în repetate rânduri, marea majoritate a companiilor se ocupă de obicei nu de proiecte individuale, ci de un portofoliu de investiții care sunt posibile în principiu Selecția și implementarea proiectelor din acest portofoliu se realizează ca parte a procesului de bugetare de capital Cum se formează acest buget în practică? La prima vedere, aici nu există probleme speciale - teoretic, este posibil să se includă în buget toate proiectele care îndeplinesc criteriul sau setul de criterii adoptat într-o anumită companie De fapt, sarcina este mult mai dificilă; În special, bugetarea ar trebui să ia în considerare o serie de ipoteze, inclusiv următoarele: a) proiectele pot fi independente; precum și alternativă b) includerea următorului proiect în bugetul de investiții de capital presupune găsirea unei surse de finanțare a acestuia; c) costul capitalului utilizat pentru evaluarea proiectelor pentru includerea în buget nu este neapărat același pentru toate proiectele, în special, poate varia în funcție de gradul de risc asociat unui anumit proiect; d) odată cu creșterea volumului investițiilor propuse, costul capitalului se modifică în sus, astfel încât numărul proiectelor acceptate pentru finanțare nu poate fi infinit de mare; e) există o serie de constrângeri de resurse și de timp care trebuie luate în considerare la elaborarea unui buget Unele dintre premisele menționate sunt destul de ușor de formulat, dar uneori este foarte dificil să le țineți cont în procesul de bugetare De exemplu, aceasta se referă la luarea în considerare a influenței (tm) complementare și a relațiilor de substituție, posibila terminare anticipată a unui proiect, variația spațială și temporală a riscului etc Prin urmare, ei recurg adesea la o anumită simplificare a situației, de exemplu, utilizarea unei singure rate de actualizare, care este folosită cel mai adesea ca cost mediu ponderat al capitalului, pentru a atribui proiecte la aceeași clasă de risc, pentru a ignora impactul duratelor diferitelor proiecte etc În practică, sunt utilizate două abordări principale pentru formarea bugetului de investiții de capital: prima se bazează pe aplicarea criteriului RR, a doua se bazează pe criteriul VAN * Logica primei abordări este următoarea Toate proiectele disponibile sunt ordonate în ordine descrescătoare RR Apoi sunt revizuite secvențial: următorul proiect, al cărui RIR depășește costul capitalului, este selectat pentru implementare Includerea proiectului în portofoliu necesită inevitabil implicarea de noi surse Întrucât capacitatea companiei de a-și strânge fonduri proprii este limitată, creșterea portofoliului duce la necesitatea atragerii de surse externe de finanțare, i e la o modificare a structurii surselor în direcţia creşterii ponderii capitalului împrumutat Creșterea riscului financiar al companiei, la rândul său, duce la o creștere a costului capitalului Astfel, există două tendințe opuse: pe măsură ce portofoliul de investiții planificat pentru execuție se extinde, IRR-ul proiectelor scade, iar costul capitalului crește Evident, dacă numărul de proiecte candidate și includerea în portofoliu este mare, atunci va veni un moment în care IRR-ul următorului proiect va fi mai mic decât costul capitalului, adică includerea sa în portofoliu devine impracticabilă Pentru claritate, puteți utiliza metoda grafică Sunt construite două grafice: oportunitățile de investiții și costul marginal al capitalului companiei, cu ajutorul cărora sunt selectate proiecte pentru implementare Programul Oportunității de Investiție (IOS) este o reprezentare grafică a proiectelor analizate, aranjate în ordinea descrescătoare a ratei interne de rentabilitate, IRR Marginal Cost of Capital Schedule (MCC) este o reprezentare grafică a costului mediu ponderat al capitalului în funcție de cantitatea de resurse financiare strânse Primul grafic este în scădere, al doilea este în creștere (Fig ) IRR Orez Bugetarea capitalului cu diagrame MCC și JOS Pe fig rezultă reprezentarea grafică a procesului de formare a bugetului de investiții de capital prin intermediul graficelor МСС și IOS Compania are în vedere posibilitatea includerii a cinci proiecte independente în portofoliu Pentru simplitate, se presupune că toate proiectele aparțin aceleiași, medii pentru o anumită companie, clasă de risc și, prin urmare, costul mediu ponderat al capitalului, WACC, a fost inițial ales ca cost sursă Compania are posibilitatea de a strânge fonduri în suma necesară, cu alte cuvinte, nu există restricții cu privire la valoarea investițiilor de capital După cum se vede din figură, compania poate finanța primele două proiecte cu fonduri proprii, dar pe viitor va trebui să recurgă la surse externe de finanțare Deoarece gradul de dependență financiară a companiei este deja destul de mare, atragerea de noi surse va fi însoțită de o creștere a costului capitalului: de exemplu, o bancă poate oferi un împrumut de de milioane de ruble în condiții care vor duce la o creștere a WACC de la la %; daca firma are nevoie de credite suplimentare in plus, rata va creste si mai mult Astfel, dacă necesarul total de investiții depășește de milioane RUB, costul capitalului va crește la % În aceste condiții, proiectele £> și E devin inacceptabile, iar bugetul de investiții de capital poate fi limitat la de milioane de ruble, care sunt suficiente pentru finanțarea proiectelor A, B și C Punctul de intersecție al graficelor OS și MCC este destul de remarcabil: arată costul marginal al capitalului, care, în principiu, poate fi utilizat ca rată de actualizare pentru calcularea VAN a portofoliului de investiții, adică valoarea acestui indicator este utilizată ca estimare a rentabilității minime acceptabile a investițiilor în proiecte cu risc mediu Sensul acestei afirmații este următorul Dacă luăm în considerare fiecare proiect izolat, atunci în analiză este posibil să ne concentrăm asupra valorilor individuale ale costului sursei; totuși, când vine vorba de portofoliu în ansamblu, este mai rezonabil să se utilizeze costul marginal al capitalului Astfel, numai după completarea portofoliului pe baza criteriului //?/? odată cu calculul simultan al costului marginal al capitalului, devine posibil să se calculeze totalul L'RI generat de acest portofoliu Aceasta, de altfel, arată un anumit avantaj al metodei de bugetare avute în vedere, întrucât inițial nu este cunoscută valoarea ratei de actualizare pentru portofoliul finalizat, adică Nu este pe deplin justificat să se calculeze VAN al proiectelor individuale În capitolul privind estimarea costului surselor de fonduri, se va arăta că căutarea punctelor de întrerupere este o operațiune destul de delicată, astfel încât metodologia luată în considerare este adesea simplificată De exemplu, poate fi utilizată fie o valoare constantă a WACC, fie i se poate introduce o modificare pentru riscul proiectului (subdiviziune); această corecție, dată ca multiplicator, fie crește, fie scade valoarea WACC Cu toate acestea, tehnica de analiză comună OS iar L/SS este fără îndoială utilă, cel puțin pentru înțelegerea logicii proceselor care au loc în companie în legătură cu adoptarea și implementarea unor programe solide de investiții A doua abordare a bugetării investițiilor de capital se bazează pe criteriul VAN Dacă nu există restricții, atunci în cea mai generală formă, metodologia de bugetare, în acest caz, include următoarele proceduri: se stabilește valoarea ratei de actualizare, fie comună pentru toate proiectele, fie individualizată pentru proiecte, în funcție de surse de finanțare; toate proiectele independente cu VAN > sunt incluse în portofoliu; Din proiectele alternative se selectează proiectul cu VAN maximă Dacă există limitări de natură temporară sau de resurse, tehnica devine mai complicată; mai mult, se pune problema optimizarii bugetului de investitii de capital, principalele modalitati de rezolvare care sunt prezentate in sectiunea urmatoare OPTIMIZAREA BUGETULUI DE CAPITAL După cum sa menționat mai sus, bugetul de capital vine adesea cu o serie de constrângeri O astfel de sarcină apare, de exemplu, atunci când există mai multe proiecte de investiții atractive din care să aleagă, dar o organizație comercială nu poate participa la toate în același timp, deoarece are resurse financiare limitate În acest caz, este necesară selectarea unor astfel de proiecte pentru implementare pentru a obține maximum de beneficii din investiție; în special, scopul principal în astfel de cazuri este de obicei maximizarea VAN totală Să luăm în considerare cele mai tipice situații care necesită optimizarea distribuției investițiilor Opțiuni mai complexe de optimizare a portofoliilor de investiții sunt rezolvate folosind metode de programare liniară OPTIMIZAREA SPAȚIALĂ Când vorbim despre optimizarea spațială, ne referim la următoarea situație: • suma totală a resurselor financiare pentru o anumită perioadă (de exemplu, un an) este limitată de mai sus; • există mai multe proiecte de investiții independente cu suma totală a investițiilor necesare depășind resursele de care dispune organizația comercială; • se cere realizarea unui portofoliu de investiții care să maximizeze creșterea totală posibilă a capitalului La prima vedere, portofoliul ar trebui să includă toate proiectele cu valoarea VAN maximă Această soluție este cea mai simplă, dar în anumite condiții nu este neapărat optimă În plus, dacă numărul de proiecte concurente este mare, atunci enumerarea opțiunilor pentru subiectul respectării limitei cuantumului investiției totale poate fi destul de obositor În funcție de faptul că proiectele luate în considerare pot fi zdrobite sau nu, există diverse modalități de a rezolva această problemă Să le luăm în considerare secvenţial A Proiectele luate în considerare se pretează la fragmentare Aceasta înseamnă că este posibilă implementarea nu numai a integralității fiecăruia dintre proiectele analizate, ci și a oricărei părți a acestuia; În acest caz, se ia în considerare cota corespunzătoare a investițiilor și a încasărilor în numerar Deoarece în acest caz suma investiției în raport cu orice proiect poate fi arbitrar de mică (cel puțin teoretic), efectul total maxim poate fi atins prin utilizarea cât mai eficientă a fondurilor investite, adică este vorba de maximizarea randamentului capitalului investit S-a remarcat mai sus că criteriul care caracterizează eficiența utilizării fiecărei ruble investite este indicatorul PI Ceteris paribus, proiectele cu cele mai mari valori PI sunt mai de preferat în ceea ce privește rentabilitatea capitalului investit Astfel, succesiunea acțiunilor în acest caz este următoarea: • pentru fiecare proiect se calculează indicele de rentabilitate: Încasări de numerar RC , РV ieșiri de numerar ' • proiectele sunt sortate în ordinea descrescătoare a indicatorului PI; • portofoliul de investiții cuprinde primele k proiecte care pot fi finanțate integral de o organizație comercială; • Următorul proiect este preluat nu integral, ci doar în partea în care poate fi finanțat (principiul rezidual) Exemplu Să presupunem că firma are posibilitatea de a investi; a) până la de milioane de ruble; b) până la de milioane de ruble, în timp ce costul surselor de finanțare este de % Este necesară întocmirea unui portofoliu optim de investiții dacă există următoarele proiecte alternative: proiecte: - ; ; unsprezece; ; ; proiect L: - ; ; ; ; ; proiectC:- ; ; ; ; ; proiectul D' - ; ; ; ; Soluţie Calculați efectul prezent net (VAN) și indicele de profitabilitate pentru fiecare proiect (RG): proiect A: VAN = , ; PI' , ; IRR = , %; proiect#: VAN= , ; PI = , ; IRR = , %; proiect C- NPV= , ;#/= , ;/LL= , %; proiect D'NPV= \, T,PI= ;/##= % Astfel, în ordinea descrescătoare a indicatorului PI, proiectele sunt ordonate astfel: B, C, D, A Opțiunea (a): Cea mai bună strategie ar fi: Investiție în proiect O parte din investiția inclusă în portofoliu, % KRU B , , C , , Total ^ Se poate verifica că orice altă combinație înrăutățește rezultatele - reduce VAN total În special, să verificăm opțiunea când proiectul C, ca având cel mai mare NP V, este complet inclus în proiectul de investiții: Investiție în proiect O parte din investiția inclusă în portofoliu, % KRU C , , La ' Total , Astfel, s-a găsit într-adevăr strategia optimă pentru formarea unui portofoliu de investiții Opțiunea (b): Cea mai bună strategie ar fi: Investiție în proiect O parte din investiția inclusă în portofoliu, % KRU B , , С , , D , A , Total , B Proiectele luate în considerare nu sunt susceptibile de fragmentare În acest caz, combinația optimă se găsește prin enumerarea tuturor opțiunilor posibile de combinare a proiectelor și calculând VAN total pentru fiecare opțiune Combinația care maximizează VAN totală va fi optimă Exemplu În condițiile exemplului anterior, creați un portofoliu optim de investiții dacă limita superioară a investițiilor este de de milioane de ruble, dar proiectele nu pot fi împărțite Soluţie Sunt posibile următoarele combinații de proiecte din portofoliu: L + Z, L + D, B + D, C + D Să calculăm NP V total pentru fiecare opțiune: Opțiune Investiție totală Total VAN A + B ( + ) , ( , + , ) A+D ( + ) , ( , + , ) B + D ( + ) , ( , + , ) C + D ( + ) , ( , + , ) Astfel, portofoliul de investiții care include proiectele C și D este optim OPTIMIZAREA TIMPULUI Când vine vorba de optimizarea timpului, ne referim la următoarea situație: • suma totală a resurselor financiare disponibile pentru finanțare în anul planificat este limitată de mai sus; • există mai multe proiecte de investiții independente disponibile care, din cauza resurselor financiare limitate, nu pot fi implementate simultan în anul planificat, dar proiectele rămase sau părți din ele pot fi implementate în anul următor anului planificat; • se cere distribuirea optimă a proiectelor pe doi ani În acest caz, metodologia de alcătuire a portofoliului optim se bazează pe următoarea idee: pentru fiecare proiect se calculează un indice special care caracterizează pierderea relativă a VAN în cazul în care proiectul este amânat cu un an Proiectele cu valori minime ale indicelui pot fi amânate pentru anul următor Este evident că rolul cheie în această tehnică este din nou jucat de indicatorul PI, Exemplu În condițiile exemplului din secțiunea anterioară cu proiecte care pot fi împărțite, întocmește un portofoliu optim de investiții pentru doi ani dacă volumul investițiilor pentru anul planificat este limitat la de milioane de ruble Soluţie Calculați pierderea în VAN dacă fiecare dintre proiectele analizate este întârziat cu un an: VAN al proiectului în anul Factorul de reducere = % VAN în anul A , D B , , , C , , , D , , Pierderea MPV Valoarea investiției amânate pentru un an Indicele pierderilor posibile , , , , , , , , Indicele pierderilor posibile are următoarea interpretare: arată cu ce este egală valoarea pierderilor relative dacă proiectul este amânat la execuție cu un an Din calcul se vede că cele mai mici pierderi vor fi dacă proiectul este amânat la execuție, apoi proiectele D, C, B în succesiune Astfel, portofoliul de investiții din anul ar trebui să includă proiectele B și C în întregime, precum și o parte a proiectului D; restul proiectului D și al proiectului A ar trebui incluse în portofoliul Anului ; Investiție în proiect O parte din investiția inclusă în portofoliu, % VAN a) investitie in anul B , C , D , * Total , b) investiție în anul D , ** A , *** Total , Explicații pentru calcule: * , = , • , ** , = , - , *** , = , - , Valoarea VAN totală a formării unui astfel de portofoliu timp de doi ani se va ridica la , milioane de ruble ( , + , ), iar pierderile totale - , milioane de ruble ( , + , + , + , - , ) și va fi minimă în comparație cu alte opțiuni de formare a portofoliului OPTIMIZAREA ÎN CONDIȚIILE REINVESTIȚII VENITURILOR Exemplele luate în considerare în secțiunile anterioare, desigur, nu epuizează numeroasele situații în care trebuie luate în considerare diverse restricții; mai mult, este clar că departe de orice situație întâlnită în practică poate fi descrisă prin dependențe analitice suficient de stricte De asemenea, este evident că orice astfel de formalizare este întotdeauna însoțită de unele convenții și restricții suplimentare care complică utilizarea criteriilor luate în considerare Să mai dăm un exemplu care arată că recomandările tradiționale, în special în ceea ce privește criteriul PI, nu sunt întotdeauna justificate Exemplu Compania are posibilitatea de a investi nu mai mult de de milioane de ruble anual; în plus, toate veniturile din proiectele de investiții introduse suplimentar pot fi utilizate și în scopuri de investiții La momentul analizei, sunt disponibile următoarele proiecte independente: Proiect Anul O Anul Anul A - B - s - D - - Este necesară întocmirea unui portofoliu de investiții dacă costul surselor de finanțare este de % soluţie Înainte de a continua cu compilarea portofoliului, este necesar să se calculeze valorile criteriilor VAN și P/ pentru fiecare proiect la un cost al capitalului CC = %: Proiect NPV RI A , , La ^ , C , , D , Trebuie remarcat faptul că criteriul PI în acest caz este calculat prin corelarea valorilor actuale ale intrărilor de numerar (/F) și ale ieșirilor de numerar (OF), iar calculul se efectuează la sfârșitul anului În special, pentru proiectul D: RI OR = =■ = , milioane de ruble; ( + , ) РV Рр - - d min frecare + , Astfel, pentru proiectul D PI- Valorile criteriului VAN oferă motive pentru a concluziona că toate proiectele sunt acceptabile; criteriul PI face posibilă ierarhizarea acestora în funcție de gradul de preferință: C, B, A, D În ceea ce privește alcătuirea unui portofoliu de investiții, numărul de opțiuni este limitat aici Deoarece volumul investițiilor de capital din anul zero este limitat la de milioane de ruble, este evident că compania are două alternative: să accepte proiectul A sau să accepte o combinație de proiecte B și C Din poziția criteriului PI, combinația de proiecte B și C este mai profitabilă, iar VAN total în acest caz este egal cu de milioane de ruble Pe de altă parte, adoptarea acestei combinații face automat imposibilă acceptarea proiectului D, deoarece compania nu va avea suficiente surse de fonduri, întrucât suma pe care se poate baza compania este de de milioane de ruble ( de milioane de ruble excluzând sursele planificate) n milioane de ruble generate de proiecte В N Dacă proiectul/ este adoptat, atunci până la sfârșitul primului an compania va avea fonduri pentru a accepta proiectul D: de milioane de ruble din sursele planificate plus de milioane de ruble generate de proiect A Altele Cu alte cuvinte, vorbim despre alegerea dintre combinația (B + , pe de o parte, și combinația (A + D), pe de altă parte Deoarece a doua combinație oferă o valoare mai mare a NPV total ( , + , = , milioane de rub ), atunci este cu siguranță mai de preferat Astfel, criteriul PI nu funcționează în acest caz și trebuie din nou să recurgem la criteriul VAN Situațiile mai complexe, asemănătoare celei descrise, sunt rezolvate folosind metode optime de programare Acest exemplu arată din nou că într-o situație reală, problema alegerii proiectelor poate fi foarte dificilă Nu este întâmplător faptul că numeroase studii și generalizări ale practicilor decizionale în domeniul politicii investiționale în Occident au arătat că marea majoritate a companiilor, în primul rând, calculează mai multe criterii și, în al doilea rând, folosesc estimările cantitative obținute nu ca ghid la acțiune, ci ca informație pentru reflecție Prin urmare, terminând trecerea în revistă a metodelor de analiză a proiectelor de investiții, subliniem încă o dată că metodele de evaluare cantitativă nu trebuie să fie un scop în sine, la fel cum complexitatea lor nu poate fi un garant al corectitudinii necondiționate a deciziilor luate cu ajutorul lor ANALIZA ȘI GESTIONAREA ACTIVELOR DE MUNCĂ POLITICA ÎNTREPRINDERII ÎN DOMENIUL CAPITALULUI DE LUCRU Fondul de rulment (fondul de rulment) reprezintă activele unei întreprinderi care se reînnoiesc cu o anumită regularitate pentru a asigura activități curente, investiții în care sunt predate cel puțin o dată pe parcursul unui an sau unui ciclu de producție Spre deosebire de țările occidentale, în Rusia se folosește un alt criteriu pentru a clasifica un activ drept unul curent - evaluarea (vezi capitolul ) Activele circulante sunt prezentate în bilanț ca o secțiune separată Înainte de a lua în considerare principalele abordări ale gestionării acestor active, să facem câteva precizări asupra terminologiei Termenul "capital" are o interpretare ambiguă în literatura științifică națională și străină Cu un anumit grad de condiționalitate, putem vorbi despre existența a două abordări principale: se crede că prima este mai răspândită în rândul contabililor, a doua - în rândul economiștilor (vezi, de exemplu, [Parker, p ]) Conform primei abordări, capitalul este interesul proprietarilor întreprinderii, reprezentat formal în bilanț sub formă de capital social, primă de emisiune și rezultat reportat Valoarea capitalului se calculează ca diferență între evaluarea activului companiei și datoria acesteia față de terți (creditori, stat, proprii angajați etc ) În funcție de ce estimări sunt utilizate în calcul - contabilitate nln piață - valoarea capitalului poate fi calculată în diferite moduri Conform celei de-a doua abordări, termenul "capital" înseamnă activele corporale ale întreprinderii (imobilizari, stocuri etc ) Există, de asemenea, modificări ale acestor abordări, atunci când capitalul este înțeles ca toate sursele de fonduri pe termen lung, sau când termenul "capital" este folosit atât în raport cu sursele de fonduri, cât și cu activele; în acest din urmă caz, caracterizând sursele, se vorbește de "capital pasiv", subdivizându-l în capital propriu și atras (împrumutat), iar caracterizând activele, se vorbește de "capital activ", subdivizându-l în capital fix (active pe termen lung, inclusiv construcția în derulare) și capitalul de rulment (acesta include tot capitalul de lucru) Identificarea și discutarea subtilităților terminologice, și cu atât mai mult, prioritizarea, nu fac obiectul acestei cărți; totuși, vom face câteva observații În primul rând, utilizarea termenului "capital" pentru a caracteriza activele are o justificare destul de serioasă - se pune mai mult accent pe financiar natura bufniță a obiectului de atenție al managerului financiar Într-adevăr, când vine vorba de gestionarea capitalului de lucru, un manager financiar sau un contabil nu este interesat de natura subiect-materială a activelor circulante, ci de suma de bani investită în aceste active În al doilea rând, am menționat în mod specific eventualele discrepanțe terminologice, ținând cont de faptul că un manager financiar trebuie să opereze conștient cu concepte, alegând acele nume care i se par cele mai de preferat În al treilea rând, dacă există îndoieli cu privire la posibila interpretare a termenului (acest lucru se poate întâmpla atunci când o revizuire analitică este în curs de pregătire pentru utilizatorii externi, care, desigur, nu sunt neapărat de acord cu terminologia autorului recenziei), este recomandabil să-l clarifice, adică oferi o explicație suficient de clară În special, reamintim că, urmând ceea ce s-a ales în Cap , vom folosi termenii: capital de lucru (sinonime: active circulante, capital de lucru) și capital de lucru propriu (sinonime: active circulante nete, capital de lucru net) Fondul de rulment și politica privind gestionarea acestor active sunt importante în primul rând din punctul de vedere al asigurării continuității și eficienței activităților curente ale întreprinderii Deoarece în multe cazuri o modificare a valorii activelor circulante este însoțită de o modificare a pasivelor pe termen scurt, ambele aceste obiecte contabile sunt considerate, de regulă, împreună în cadrul politicii de gestionare a capitalului circulant net "w", a cărui valoare se calculează ca diferență între capitalul de lucru (CA) și pasivele pe termen scurt (CL ) Gestionarea capitalului de lucru net presupune optimizarea dimensiunii acestuia, structurii și valorilor componentelor sale În ceea ce privește valoarea totală a capitalului de lucru net, de obicei o creștere rezonabilă este considerată o tendință pozitivă; cu toate acestea, pot exista și excepții, de exemplu, creșterea acesteia din cauza creșterii numărului de debitori rele este puțin probabil să satisfacă managerul financiar Din punctul de vedere al analizei factoriale, se obișnuiește să se evidențieze astfel de componente ale capitalului de lucru net precum stocurile (ZS), conturile de încasat (AR), numerar (CE), pasive pe termen scurt (CL), de exemplu analiza se bazează pe următorul model: WC = CA - CL = /S + AR + CE CL ( LI) Una dintre principalele componente ale capitalului de lucru este stocurile companiei, care la rândul lor includ: materii prime și materiale, lucrări în curs, produse finite și alte stocuri Întrucât compania investește în formarea stocurilor, costurile de stocare a stocurilor sunt asociate nu numai cu costurile de depozitare, ci și cu riscul de deteriorare și învechire a mărfurilor, precum și cu costul imputat al capitalului, de ex cu rata rentabilității care ar putea fi câștigată din alte oportunități de investiții cu un grad echivalent de risc Majoritatea întreprinderilor presupun că stocarea implică același grad de risc ca o investiție de capital tipică pentru o anumită întreprindere și, prin urmare, costul mediu imputat al capitalului întreprinderii este utilizat la calcularea costurilor de stocare Rezultatele economice si organizatorice si de productie din depozitarea unui anumit tip de active circulante intr-un volum sau altul sunt specifice acestui tip de active De exemplu, un stoc mare de produse finite (asociat cu volumul de vânzări așteptat) reduce posibilitatea lipsei de produse din cauza cererii neașteptat de mare În mod similar, un stoc suficient de mare de materii prime și materiale salvează întreprinderea, în cazul unui deficit neașteptat de stocuri adecvate, de la oprirea procesului de producție sau de la cumpărarea de materiale de înlocuire mai scumpe Un număr mare de comenzi pentru achiziționarea de materii prime și materiale, deși duce la formarea de stocuri mari, cu toate acestea, are sens dacă întreprinderea poate obține reduceri de preț de la furnizorii săi (deoarece o dimensiune mai mare a comenzii oferă de obicei un anumit beneficiu oferite de furnizor sub forma unei reduceri) Din aceleași motive, compania preferă să aibă un stoc suficient de produse finite, care să permită o gestionare mai economică a producției Ca urmare a acestui fapt, compania, de regulă, oferă deja o reducere clienților săi Sarcina managerului financiar este de a identifica rezultatul și costurile asociate cu stocarea stocurilor și de a trage un echilibru rezonabil Conturile de încasat reprezintă o altă componentă importantă a capitalului de lucru Atunci când o companie vinde mărfuri alteia, aceasta nu înseamnă că mărfurile vor fi plătite imediat Facturile neplătite pentru produsele livrate (sau creanțele) nu reprezintă majoritatea creanțelor Un element specific al creanțelor îl reprezintă cambiile de creanță, care sunt în esență titluri de valoare (titluri de valoare comerciale) Una dintre sarcinile unui manager financiar de creanțe este să determine riscul de insolvabilitate al cumpărătorilor, să calculeze valoarea estimată a alocației pentru datorii îndoielnice și, de asemenea, să ofere recomandări privind colaborarea cu cumpărătorii efectivi sau potențiali insolvenți Numerarul și echivalentele de numerar reprezintă partea cea mai lichidă a capitalului de lucru Numerarul include banii în mână, pe conturile de decontare și de depozit Echivalentele de numerar includ investiții financiare lichide pe termen scurt: titluri de valoare ale altor întreprinderi, bilete de trezorerie guvernamentale, obligațiuni guvernamentale și titluri de valoare emise de autoritățile locale Alegând între numerar și valori mobiliare, managerul financiar rezolvă o problemă asemănătoare cu cea pe care o rezolvă managerul de producție Există întotdeauna beneficii asociate cu construirea unei rezerve mari de numerar - reduc riscul de a rămâne fără numerar și fac posibilă îndeplinirea cerinței de a plăti tariful mai devreme decât termenul legal Pe de altă parte, costurile stocării de fonduri temporar gratuite, neutilizate sunt mult mai mari decât costurile asociate cu o investiție de bani pe termen scurt în valori mobiliare (în special, acestea pot fi preluate condiționat în valoare de profituri pierdute pe un posibil scurt -investitie pe termen) Astfel, managerul financiar trebuie să decidă asupra stocului optim de numerar Datoriile pe termen scurt sunt obligațiile unei întreprinderi față de furnizori, angajați, bănci, stat și altele, iar ponderea principală în nx revine împrumuturilor bancare și facturilor neplătite ale altor întreprinderi Într-o economie de piață, băncile comerciale sunt principala sursă de împrumuturi Prin urmare, cerința băncii de a acorda împrumuturi cu articole de inventar devine destul de comună O alternativă este ca entitatea să vândă o parte din creanțele sale unei instituții financiare, astfel încât să poată colecta datoria În consecință, unele întreprinderi își pot rezolva problemele de finanțare pe termen scurt prin gajarea activelor lor existente, în timp ce altele le pot rezolva printr-o vânzare parțială În modelul , toate componentele sunt cu siguranță importante, totuși, din punctul de vedere al managementului eficient, activele circulante joacă un rol deosebit, deoarece acestea sunt cele care servesc drept garanție pentru conturile de plătit; într-un sens, putem vorbi despre primatul activelor în raport cu datoria De aceea sarcina de optimizare a cantității de capital de lucru și a structurii acestuia este de o importanță capitală Fondul de rulment poate fi caracterizat din diferite poziții, cu toate acestea, principalele caracteristici sunt lichiditatea, volumul și structura În procesul activității de producție, are loc o transformare constantă a elementelor individuale ale capitalului de lucru Compania cumpără materii prime și consumabile, fabrică produse, apoi le vinde, de obicei pe credit, ca urmare, se formează conturi de încasat, care după o anumită perioadă de timp se transformă în numerar Această circulație a fondurilor este prezentată în RNC Natura circulantă a activelor circulante este de o importanță cheie în gestionarea capitalului de lucru net În ceea ce privește volumul și structura capitalului de lucru, acesta este în mare măsură determinat de industrie Deci, întreprinderile din sfera- circulațiile au o proporție mare de stocuri de mărfuri, corporațiile financiare au de obicei o cantitate semnificativă de numerar și echivalentele acestora Nu există o legătură directă între capitalul de lucru și conturile de plătit, cu toate acestea, se consideră că o întreprindere care funcționează normal ar trebui să aibă un exces de active curente față de pasivele pe termen scurt * Bani gheata Creanţe de încasat inventarele Produse terminate •* Orez Circulația activelor circulante Cantitatea de capital de lucru este determinată nu numai de nevoile procesului de producție, ci și de factori aleatori Prin urmare, se obișnuiește să se subdivizeze capitalul de lucru în fix și variabil (Fig ) Parte variabilă a activelor circulante Active Total active Parte de sistem a activelor circulante Necurente active Timp Orez Componentele seriei temporale a activelor întreprinderii În teoria managementului financiar, există două interpretări principale ale conceptului de "fond de lucru permanent" Conform primei interpretări, capitalul de lucru permanent (sau partea sistemică a activelor circulante) este acea parte a numerarului, creanțelor și stocurilor, a cărei nevoie este relativ constantă pe parcursul întregului ciclu de exploatare Aceasta este o medie, de exemplu, din punct de vedere al unui parametru de timp, a valorii activelor curente care se află sub gestiune constantă a întreprinderii Conform celei de-a doua interpretări, cifra de afaceri constantă ^ capitalul poate fi definit ca minimul necesar de active circulante pentru implementarea activitatilor de productie Această abordare înseamnă că o întreprindere are nevoie de un anumit minim de capital de lucru pentru a-și desfășura activitățile, de exemplu, un sold de numerar permanent pe un cont curent, un analog al capitalului de rezervă În prezentarea ulterioară a materialului, vom adera la a doua interpretare Categoria de capital de lucru variabil (sau parte variabilă a activelor circulante) reflectă activele curente suplimentare necesare în perioadele de vârf sau ca stoc de siguranță De exemplu, nevoia de stocuri suplimentare poate fi legată de menținerea unui nivel ridicat de vânzări în timpul vânzărilor sezoniere În același timp, pe măsură ce vânzările cresc, crește și conturile de încasat Este nevoie de numerar suplimentar pentru a plăti aprovizionarea cu materii prime și materiale, precum și pentru activitățile de muncă care preced o perioadă de activitate comercială ridicată Stabilirea țintei politicii de gestionare a capitalului de lucru net este de a determina volumul și structura activelor circulante, sursele de acoperire a acestora și raportul dintre acestea, suficient pentru a asigura producția pe termen lung și activitățile financiare eficiente ale întreprinderii Relația dintre acești factori și indicatorii de performanță este destul de evidentă, întrucât neîndeplinirea cronică a obligațiilor față de creditori poate duce la o ruptură a legăturilor economice cu toate consecințele care decurg Stabilirea țintei formulată este de natură strategică; nu mai puţin importantă este menţinerea fondului de rulment în mărime care optimizează managementul activităţilor curente Din punct de vedere al activităților zilnice, cele mai importante caracteristici financiare și economice ale unei întreprinderi sunt lichiditatea și solvabilitatea acesteia, adică capacitatea de a plăti la timp conturile pe termen scurt Pentru orice întreprindere, un nivel suficient de lichiditate este una dintre cele mai importante caracteristici ale stabilității activității economice Pierderea de lichiditate este plină nu numai de costuri suplimentare, ci și de opriri periodice în procesul de producție Gradul de risc J Mic de statura Mediu Ridicat Orez Riscul și nivelul capitalului de lucru Nivel * capital de lucru Pe fig prezintă riscul de lichiditate la niveluri ridicate și scăzute ale capitalului de lucru în raport cu pasivele curente Dacă numerarul, creanțele și stocurile sunt menținute relativ scăzute în comparație cu conturile de plătit pe termen scurt, atunci probabilitatea de insolvență sau lipsa fondurilor pentru a desfășura activități profitabile este mare Graficul arată că odată cu creșterea cantității de capital de lucru net, riscul de lichiditate scade Desigur, relația este mai complexă, deoarece nu toate activele curente afectează în mod pozitiv nivelul lichidității Cu toate acestea, este posibil să se formuleze cea mai simplă versiune a managementului capitalului de lucru net, care să minimizeze riscul de pierdere a lichidității: cu cât este mai mare excesul de active circulante față de pasivele pe termen scurt, cu atât este mai mic gradul de risc; astfel, ar trebui să ne străduim să construim capital de lucru net Profit A Mic de statura In medie Nivel > cifra de afaceri Capital mare Orez Relația dintre profit și nivelul capitalului de lucru Dependenţa dintre profit şi nivelul capitalului de lucru are o formă complet diferită (Fig ) Daca este scazuta, activitatile de productie nu sunt sustinute corespunzator, de unde posibila pierdere de lichiditate, intreruperi periodice in munca si profituri reduse La un nivel optim al capitalului de lucru net și al componentelor sale, profitul devine maxim și orice abatere de la acesta este, în principiu, nedorită În special, o creștere nejustificată a cantității de capital de lucru va duce la faptul că societatea va avea la dispoziție temporar liber, active circulante inactive, precum și costuri excesive ale finanțării acestora, ceea ce va duce la o scădere a profiturilor Din aceasta se poate observa că varianta de gestionare a fondului de rulment formulată mai sus nu este tocmai corectă Astfel, politica de management al capitalului de lucru ar trebui să ofere o căutare a unui compromis între riscul de pierdere a lichidității și eficiența operațională Acest lucru se rezumă la două aspecte importante I Asigurarea solvabilităţii Nu există o astfel de condiție atunci când afacerea este în imposibilitatea de a plăti facturile, de a îndeplini obligațiile și poate fi în pragul falimentului Predprn- * O companie care nu are un nivel suficient de capital de lucru se poate confrunta cu riscul de insolvență Asigurarea unui volum acceptabil, structura si rentabilitatea activelor Este cunoscut faptul că diferitele niveluri ale activelor curente afectează în mod diferit profitul De exemplu, un nivel ridicat de stoc va necesita un cost de operare corespunzător, în timp ce o gamă largă de produse finite poate crește și mai mult volumele vânzărilor și crește veniturile Fiecare decizie legată de determinarea nivelului de numerar, creanțe și stocuri trebuie luată în considerare atât din poziția valorii optime a acestui tip de activ, cât și din poziția structurii optime a capitalului de lucru în general Căutarea modalităților de a realiza un compromis între profit, riscul de pierdere a lichidității și starea capitalului de lucru și sursele de acoperire a acestora presupune familiarizarea cu diverse tipuri de risc, care se reflectă în teoria managementului financiar Riscul de pierdere a lichidității sau de scădere a eficienței, din cauza modificărilor activelor circulante, este denumit în mod obișnuit stângaci, deoarece aceste active sunt plasate în partea stângă a bilanţului Un risc similar, dar din cauza modificărilor pasivelor, prin analogie se numește dreptaci Putem distinge următoarele fenomene care pot avea un risc pe partea stângă Insuficiența fondurilor Întreprinderea trebuie să aibă numerar pentru a desfășura operațiunile de zi cu zi în cazul unor cheltuieli neașteptate și în cazul investițiilor probabile efective Lipsa fondurilor la momentul potrivit este asociată cu riscul de întrerupere a procesului de producție, posibila neîndeplinire a obligațiilor sau pierderea unui posibil profit suplimentar Insuficiența oportunităților de creditare proprii Acest risc este legat de faptul că atunci când își vând propriile produse cu plată amânată sau pe credit, cumpărătorii le pot plăti în decurs de câteva zile sau chiar luni, ca urmare, compania formează creanțe Din poziția de conducere financiară, creanțele au o dublă natură Pe de o parte, creșterea normală a creanțelor indică o creștere a veniturilor potențiale și o creștere a lichidității Pe de altă parte, este posibil ca o întreprindere să nu poată suporta fiecare sumă de creanțe, deoarece creanțele nejustificate reprezintă imobilizarea propriului capital de lucru, iar depășirea unei anumite limite poate duce, de asemenea, la o pierdere de lichiditate și chiar la oprirea producției Această situație este foarte tipică pentru economia rusă, cu neplățile sale cronice reciproce, a căror valoare, potrivit experților Asociației Băncilor Ruse (a se vedea: Știrile financiare, nr , februarie ), până în februarie s-a apropiat de de trilioane freca (din care de trilioane de ruble sunt restante), care s-au ridicat la aproximativ de miliarde de cotă, la cursul de schimb curent Neplățile au devenit principala ( %) sursă de formare a capitalului de lucru al întreprinderilor Până în octombrie , datoria totală a întreprinderilor între ele a ajuns la de trilioane de ruble, cu de trilioane de ruble însumau datorii restante (Rusia financiară, nr , octombrie ) Lipsa inventarelor Întreprinderea trebuie să dispună de o cantitate suficientă de materii prime și materiale pentru un proces de producție eficient; produsele finite ar trebui să fie suficiente pentru a onora toate comenzile etc Nivelurile neoptimale ale stocurilor sunt asociate cu riscul de costuri suplimentare sau opriri ale producției Volumul excesiv al activelor circulante Deoarece valoarea activelor este direct legată de costurile de finanțare, menținerea activelor în exces reduce veniturile Există diverse motive pentru formarea activelor excedentare: mărfuri cu mișcare lentă și învechite, obiceiul de a "a avea în rezervă", etc Sunt cunoscute și unele motive specifice De exemplu, corporațiile transnaționale se confruntă adesea cu problema transferului de capital de lucru utilizat ineficient dintr-o țară în alta, ceea ce duce la apariția activelor "înghețate" Cele mai semnificative evenimente care pot avea un risc pe partea dreaptă includ următoarele: Nivel ridicat de conturi de plătit Atunci când o întreprindere achiziționează stocuri cu o plată amânată, se formează conturi de plătit cu anumite perioade de rambursare Este posibil ca entitatea să fi cumpărat mai multe stocuri decât are nevoie în viitorul apropiat și, prin urmare, cu un credit semnificativ și un exces de stoc latent, entitatea să nu genereze suficienti numerar pentru a plăti facturile, ceea ce, la rândul său, duce la obligații de neplată Combinație suboptimă între sursele de fonduri împrumutate pe termen scurt și pe termen lung După cum reiese din explicațiile la algoritmul de calcul al capitalului de lucru propriu (a se vedea capitolul ), sursele de acoperire pentru activele circulante sunt atât conturile de plătit pe termen scurt, cât și capitalurile proprii Deși sursele pe termen lung tind să fie mai scumpe, în unele cazuri pot oferi un risc de lichiditate mai mic și o eficiență generală mai mare Arta de a combina diferite surse de fonduri este o problemă relativ nouă pentru majoritatea managerilor ruși Ponderea mare a capitalului datoriei pe termen lung Într-o economie stabilă, această sursă de fonduri este relativ costisitoare Ponderea sa relativ mare în suma totală a surselor de fonduri necesită, de asemenea, cheltuieli mari pentru întreținerea acestuia, adică duce la profituri mai mici Aceasta este cealaltă față a monedei: conturile excesive de plătit pe termen scurt cresc riscul pierderilor de lichidare și o pondere excesivă a surselor pe termen lung - riscul de reducere a profitabilității, i e rata de generare a profitului Desigur, imaginea se poate schimba în anumite circumstanțe - inflație, condiții specifice sau preferențiale de creditare etc În teoria managementului financiar s-au dezvoltat diverse opțiuni pentru influențarea nivelurilor de risc Principalele sunt următoarele Minimizarea conturilor curente de plătit Această abordare reduce posibilitatea pierderii lichidității Cu toate acestea, o astfel de strategie necesită utilizarea datoriilor pe termen lung și a capitalurilor proprii pentru a finanța cea mai mare parte a capitalului de lucru Minimizarea costurilor totale de finanțare În acest caz, accentul se pune pe utilizarea predominantă a conturilor de plătit pe termen scurt ca sursă de acoperire a activelor circulante Această sursă este cea mai ieftină, însă se caracterizează printr-un nivel ridicat de risc de nerambursare, spre deosebire de situația în care finanțarea activelor circulante se realizează în principal din surse pe termen lung Maximizarea valorii capitalizate a firmei Această strategie încorporează procesul de gestionare a capitalului de lucru în strategia financiară generală a firmei Esența sa constă în faptul că orice decizie în domeniul managementului capitalului de lucru care contribuie la creșterea valorii întreprinderii ar trebui recunoscută ca fiind cazul ANALIZA SI GESTIUNEA STOCURILOR Stocurile în acest caz sunt înțelese într-un sens mai larg decât doar materiile prime și materialele necesare procesului de producție, și anume: includ materii prime și materiale, inclusiv articole de valoare redusă și consumabile, produse în curs și produse finite, precum și bunuri pentru revânzare Pentru un manager financiar, natura subiect-materială a acțiunilor nu contează cu adevărat; doar suma totală de bani, moartă în stocuri în timpul ciclului tehnologic (de producție), este importantă; de aceea este posibilă combinarea acestor active, la prima vedere, eterogene într-un singur grup Gestionarea stocurilor este de mare importanță atât din punct de vedere tehnologic, cât și din punct de vedere financiar Pentru un manager financiar, acțiunile sunt fonduri imobilizate, adică fonduri retrase din circulatie Este clar că nu se poate face fără o astfel de imobilizare forțată, dar este destul de firesc să se dorească să se minimizeze pierderile indirecte cauzate de acest proces, cu un anumit grad de condiționalitate, numeric egal cu venitul care s-ar putea obține prin investirea corespunzătoare suma într-un proiect alternativ (de exemplu, cea mai simplă soluție - pune mare transferarea banilor la bancă cu dobândă) Apropo, în anumite circumstanțe, această pierdere indirectă poate deveni și directă - studiile arată că, în cazul unei vânzări forțate a activelor, de exemplu, în cazul falimentului unei companii, multe fonduri de rulment intră "deodată" în categoria de active nelichide, iar suma primită pentru acestea poate fi mult mai mică decât costul contabil Aceste observații evidente explică parțial prevalența modelelor de gestionare a stocurilor, care este tipică în special pentru companiile mari cu un proces de producție și tehnologia stabilit și rigid structurat Indiferent dacă se folosesc sau nu modele formalizate, managementul oricărei campanii urmează în mod conștient sau intuitiv niște principii de gestionare a stocurilor, alege o strategie de finanțare a stocurilor Aceste principii presupun un răspuns la două întrebări: a) care ar trebui să fie structura surselor de rezerve; b) care ar trebui să fie volumul stocurilor? Pentru a înțelege mai clar esența primei întrebări, să ne imaginăm două linii de comportament direct opuse: conform primei, toate stocurile sunt finanțate doar pe cheltuiala fondurilor proprii (nu există conturi de plătit pentru operațiunile cu mărfuri); conform celei de-a doua, finanțarea se realizează exclusiv pe cheltuiala creditorilor Evident, alegerea unuia sau altui curs de acțiune poate avea consecințe diferite în ceea ce privește riscul, cheltuielile curente, veniturile pierdute etc Ciocnirile care apar sub aspect teoretic vor fi analizate mai detaliat în capitolul următor când se vor lua în considerare patru modele a politicii de finanțare a activelor curente: ideală, agresivă, conservatoare și de compromis Dacă răspunsul la întrebarea despre compoziția și structura surselor este într-un anumit sens de natură politică și nu se bazează pe niciun algoritm formalizat, atunci unele proceduri formalizate pot fi deja utilizate pentru a răspunde la întrebarea despre volumul rezervelor Algoritmizarea politicii de gestionare a stocurilor, la rândul său, necesită răspunsuri la următoarele întrebări: a) este posibilă în principiu optimizarea politicii de gestionare a stocurilor; b) care ar trebui să fie volumul optim al lotului comandat; c) care este cantitatea minimă necesară de stocuri; d) când ar trebui comandat următorul lot de stoc? Esența problemei optimizării mărimii rezervelor este destul de evidentă și poate fi descrisă verbal după cum urmează Se știe că întreprinderile au un stoc de producție, de exemplu, materii prime, în același timp, este posibil să nu-l creeze, ci să cumpere materialele adecvate de la o zi la alta, după cum este necesar De ce nu se întâmplă asta? Pot fi invocate cel puțin două motive: în primul rând, întreprinderea, de regulă, trebuie să plătească prețuri mai mari pentru loturi mici de mărfuri; în al doilea rând, există riscul unei opriri pe termen scurt a producției în cazul nelivrării la timp a materiilor prime și a aprovizionărilor Prin urmare, de foarte multe ori dimensiunea stocurilor la întreprindere este mult mai mare decât necesarul pentru ele în ziua curentă Cu toate acestea, compania suportă costul depozitarea stocurilor asociate costurilor de depozitare, cu deteriorare, precum și amortirea fondurilor care sunt investite în stocuri, în timp ce acestea nu ar putea fi investite, de exemplu, în valori mobiliare, pentru a primi venituri din dobânzi După cum se știe, rezolvarea oricărei probleme de optimizare implică inevitabil identificarea criteriului țintă În cazul stocurilor, un astfel de criteriu îl reprezintă, așadar, costurile asociate cu menținerea stocurilor și constând din două componente - costul depozitării și costul plasării și onorării comenzilor Este evident că odată cu creșterea dimensiunii medii a stocurilor cresc și costurile de depozitare; explicațiile pentru aceasta pot fi atât private, cât și generale În special, cu cât transportul de stocuri importat este mai mare, cu atât sunt necesare mai multe instalații de depozitare pentru stocarea acestora, costul energiei electrice crește, pierderile naturale etc Dacă ignorăm detaliile, atunci ne putem aminti că orice activ nu poate exista singur - corespunde unei surse de finanțare, de cele mai multe ori nu este gratuită Prin urmare, o creștere a activelor unei întreprinderi, în special a stocurilor, este de obicei însoțită de o creștere a costurilor de menținere a surselor adecvate de finanțare Spre deosebire de costurile de depozitare, care sunt direct legate de mărimea medie a stocului, costul plasării și onorării comenzilor se comportă diferit: cel mai adesea relația nu este inversată Explicațiile pot fi din nou diferite: nu este nevoie să apelați din nou la serviciile organizațiilor de transport, transportul este utilizat mai optim, puteți obține o reducere la comandarea unui lot mare etc Așadar, ambele componente ale costurilor totale asociate cu menținerea stocurilor variază invers una cu cealaltă, astfel încât este posibil să se găsească, cel puțin teoretic, o astfel de valoare medie a stocurilor care să corespundă nivelului minim al acestor costuri Cel mai ușor este să vizualizați grafic logica identificării lotului optim al unei comenzi (Fig ) Costuri generale Costuri de stocare Costurile comenzii Nivel de inventar Rns Logica modelului EOQ Este ușor de derivat una dintre posibilele reprezentări ale modelului de gestionare a stocurilor Să introducem notația; q este dimensiunea lotului comandat de stocuri, unități; D este necesarul anual de rezerve, unități; F este costul plasării și îndeplinirii unei comenzi (de obicei presupus a fi constant), rub ; H - costul stocării unei unități de stocuri, rub ; Сс - costuri de depozitare, rub ; Co - costul plasării și onorării unei comenzi, rub ; C/ - costuri totale, frec Să presupunem că o întreprindere urmează următoarea politică: pe măsură ce stocurile sunt epuizate, sosește următorul lot de materii prime și materiale de dimensiunea de q unități În aceste condiții, mărimea medie a stocului va fi egală cu q/ , numărul de loturi de materii prime și materiale comandate și primite pe an va fi D/q, iar costul total al menținerii stocurilor poate fi găsit prin formula C, \u d Cs + C \u d H- - + F- - ( , ) q După cum se poate vedea din grafic, funcția de cost \u d f (q) are forma unei parabole, prin urmare, diferențierea față de se poate găsi valoarea la care funcția atinge minimul său Astfel, formula de calcul a mărimii lotului optim de comandă (Economic Order Quantity, EOQ) este: FD EOQ = J ( , ) În cadrul acestei teorii au fost dezvoltate și scheme de gestionare a comenzilor care permit utilizarea unui număr de parametri pentru a oficializa procedura de reînnoire a stocurilor, în special, pentru a determina nivelul de stoc la care este necesară plasarea următoarei comenzi Una dintre aceste scheme este exprimată prin sistemul de modele: RP = MU - MD SS=RP-AU AD MS = RP + EOQ-LU ■ LD, unde AU este necesarul mediu zilnic de materii prime, unități; AD - durata medie a comenzii (din momentul plasarii pana la momentul primirii materiilor prime), zile; S este cel mai probabil nivel minim de stoc în (stoc de siguranță), unități; MS este nivelul maxim de stoc, unități; R este nivelul stocurilor la care se face o comandă, unități; LU este necesarul minim zilnic de materii prime, unități; UM este necesarul zilnic maxim de materii prime, unități; MD - numărul maxim de zile pentru comandă; LD este numărul minim de zile pentru finalizarea unei comenzi O ilustrare grafică a variației valorii rezervelor în condițiile sistemului dat de modele este următoarea (Fig ) Orez I Dinamica inventarului in conditii de management optim al stocurilor Politica de gestionare a comenzilor în acest caz este următoarea Pe baza statisticilor și evaluărilor experților, se calculează valorile factorilor inițiali ai sistemului model De îndată ce nivelul stocurilor scade la valoarea RP sau mai mică, se plasează o comandă pentru furnizarea de materii prime și materiale Dacă aprovizionarea se realizează cât mai eficient, atunci nivelul stocurilor din companie poate atinge valoarea maximă a MS Dacă, după plasarea unei comenzi, consumul zilnic de materii prime și materiale a atins un maxim și din anumite motive livrarea lotului următor este întârziată, compania trebuie să utilizeze stocul de siguranță, i e nivelul stocurilor poate scădea sub valoarea SS, iar în cele mai nefavorabile condiţii, oi poate fi aproape de zero Toate modelele de mai sus sunt, într-o anumită măsură, de natură artificială, datorită unui număr de convenții În special, costurile de stocare au de obicei o relație neliniară cu nivelul stocurilor, este destul de dificil să se calculeze valori mai mult sau mai puțin acceptabile ale factorilor inițiali în modele etc Scopul principal al acestor modele este de a ajuta la înțelegerea logicii sistemelor de management al stocurilor Cu toate acestea, pentru companiile mari, acestea oferă unele îndrumări care sunt de importanță practică Pentru un manager financiar, cunoașterea principiilor de analiză a eficienței investițiilor în stocuri joacă, de asemenea, un rol uriaș Fără a intra în detalii ale metodologiei de analiză, observăm doar că aceasta se bazează, în special, pe o înțelegere a metodelor de prezentare a rezervelor în raportare În funcție de metodele de contabilizare a stocurilor (sau costul de producție) sunt determinate de politica contabilă a unei entități economice, este posibilă o evaluare diferită a fondurilor, investite în rezerve și, în consecință, valorile parametrilor implicați în determinarea politicii optime de gestionare a acestora sunt diferite Cel mai important element al analizei stocurilor este evaluarea cifrei de afaceri a acestora Indicatorul principal este timpul de circulație în zile, calculat prin împărțirea soldului mediu al stocurilor pentru perioada la cifra de afaceri a stocurilor pe o zi din aceeași perioadă Accelerarea cifrei de afaceri este însoțită de o implicare suplimentară a fondurilor în circulație, iar încetinirea este însoțită de deturnarea fondurilor din cifra de afaceri economică, amortirea relativ mai îndelungată a acestora în stocuri (sau imobilizarea fondului de rulment propriu) Suma fondurilor implicate suplimentar în cifra de afaceri (sau deturnată de la cifra de afaceri) se calculează prin formula: D^C - (bj-bo) • mi = D • m], ( , ) unde A*S este suma fondurilor implicate suplimentar în cifra de afaceri, dacă A*S ; bo - rulajul stocurilor în zile în perioada de bază; bі - rulajul stocurilor în zile în perioada de raportare; t/ - cifra de afaceri efectivă de o zi în perioada de raportare O analiză retrospectivă a stocurilor industriale și de mărfuri poate fi efectuată folosind modele de factori determinați în mod rigid În special, unul dintre modelele cele mai comune în analiza stocurilor este: ^y-ti y^bț-mt * •'" unde b este timpul de circulație în zile a celui de-al i-lea grup de mărfuri; t - cifra de afaceri pe o zi Ai a grupului de mărfuri Diferențele dintre numărătorul și numitorul caracteristicilor efective și factoriale sunt legate de următoarea relație: D/ U + ăsIN + Dt/U, unde D(ЛV = * 'ті M* ~ * t' \u d "Y", bj-m - o • W; caracterizează modificarea generală a stocurilor de mărfuri pentru perioada respectivă; caracterizează modificarea stocurilor de mărfuri sub influența modificărilor cifrei de afaceri pentru grupuri individuale de produse; caracterizează modificarea stocurilor de mărfuri sub influența modificărilor în structura comerțului; caracterizează modificarea stocurilor de mărfuri sub influența modificărilor volumului comerțului Mărfurile învechite și cu mișcare lentă, care sunt unul dintre elementele principale ale capitalului de lucru imobilizat (adică, exclus din circulația economică activă), ar trebui să facă obiectul unui control și revizuire specială Această practică este obișnuită nu numai în Rusia, ci și în țările occidentale Atunci când se analizează lipsurile și pierderile din deteriorarea obiectelor de inventar care nu au fost debitate din bilanţ în modul prescris, este necesar să se studieze componenţa acestora şi motivele formării lor, să se încerce să se identifice vinovaţi specifici pentru a recupera de la aceștia prejudiciul cauzat De asemenea, se cere să se verifice: condițiile de depozitare a valorilor; asigurarea siguranței acestora din punct de vedere cantitativ și calitativ; calificarea persoanelor responsabile financiar; dacă a fost lansată contabilitatea obiectelor de inventar; dacă sunt respectate regulile de realizare a inventarelor și de identificare a rezultatelor acestora ANALIZA ȘI GESTIUNEA CREANTELOR În procesul activității financiare și economice, întreprinderea trebuie să facă în mod constant decontări cu contrapărțile sale, bugetul și autoritățile fiscale Atunci când expediază produse fabricate sau furnizează anumite servicii, întreprinderea, de regulă, nu primește bani în plată imediat, adică de fapt, împrumută cumpărătorilor Prin urmare, în perioada de la momentul expedierii produselor până la momentul primirii plății, fondurile companiei sunt amortizate sub formă de creanțe, al căror nivel este determinat de mulți factori: tipul de produs, capacitatea pieței, gradul de saturare a pieței cu acest produs, termenii contractului, sistemul de decontare adoptat de întreprindere etc este deosebit de important pentru managerul financiar Principalele tipuri de plăți pentru produsele furnizate sunt vânzările în numerar și sub formă de plăți fără numerar Într-o economie stabilă, plățile fără numerar sunt dominate de cecuri, cambii, transferuri fără numerar pe decontare și conturi curente, un sistem de conturi corespondente între diferite bănci, precum și compensarea creanțelor reciproce prin casele de compensare Într-o economie instabilă, plata anticipată devine forma predominantă de plată Plata pentru numerar se poate face în ruble, folosind un card de credit sau de debit În conformitate cu Decretul Guvernului Federației Ruse, persoanele juridice au în prezent dreptul de a deconta conturile între ele în numerar numai dacă suma unei plăți nu depășește mii de ruble (confesional) Un card de credit este un card de plastic cu numele proprietarului, anul atribuit acestuia, o semnătură personală și data de expirare a cardului Deținătorul cardului poate face achiziții în limita unei anumite sume, furtul la emiterea unui card, chiar dacă în momentul achiziției acesta depășește soldul din contul său Spre deosebire de un card de credit, un card de debit nu vă permite să plătiți pentru achiziții în absența fondurilor în contul cumpărătorului În Rusia, practica emiterii cardurilor de credit este încă nesemnificativă Principalele forme de plăți fără numerar sunt; • ordin de plată - ordin de la o entitate economică către banca sa de a transfera o anumită sumă de bani în contul persoanei indicate de aceasta în această sau altă bancă; • acreditiv - obligația băncii de a efectua, la instrucțiunile clientului și în cazul în care destinatarul furnizează fonduri și documente specificate în termenii acreditivului, una dintre următoarele acțiuni: a) efectua o plată; către un terț; b) achita o cambie; c) accepta; d) ia în considerare; la plata prin acreditiv, banca actioneaza in nume propriu si pe cheltuiala fondurilor clientului; • decontari de incasari - obligatia bancii de a efectua, in numele clientului si pe cheltuiala acestuia, actiuni de primire a platii si/sau acceptarea platii de la platitor (efectuate in baza unui ordin de incasare emis cu ajutorul unei cereri de plata, cerere-comandă de plată etc ); • Cec de decontare - un document care contine ordinul tragatorului cecului catre banca de a plati suma indicata la purtatorul cecului Regulile de efectuare și formele de plăți fără numerar sunt în general reglementate de legislația Federației Ruse și, în conformitate cu tehnica de execuție, de către Banca Centrală a Rusiei Legislația definește perioada totală a plăților fără numerar: nu trebuie să depășească două zile lucrătoare în cadrul Federației Ruse și cinci zile lucrătoare în Federația Rusă Gestiunea creantelor presupune, in primul rand, controlul asupra rulajului fondurilor in decontari Accelerarea cifrei de afaceri în dinamică este privită ca o tendință pozitivă De mare importanță este selecția potențialilor cumpărători și determinarea termenelor de plată pentru bunurile prevăzute în contracte Selecția se efectuează folosind criterii informale: respectarea disciplinei de plată în trecut, capacitățile financiare predictive ale cumpărătorului de a plăti pentru volumul de mărfuri solicitate de acesta, nivelul de solvabilitate curent, nivelul de stabilitate financiară, nivelul economic și financiar conditiile intreprinderii vanzatoare (suprastocare, gradul de nevoie de numerar etc ) P ) Informațiile necesare analizei pot fi obținute din situațiile financiare publicate, de la agenții de informare specializate și din surse informale Astfel, cea mai mare agenție de informare din SUA, Dan Ecd Bradstrnt (Fip & Bradstree!) deține informații despre bonitatea a câteva milioane de companii Informațiile furnizate de acesta includ gama de modificări ale capitalului propriu, gradul de bonitate (ridicat, bun, suficient, limitat) și altele Informatii utile În Rusia, o astfel de primire mai mult sau mai puțin oficializată a informațiilor privind bonitatea persoanelor juridice nu a fost încă stabilită Clienții fideli plătesc de obicei bunuri pe credit, termenii creditului depind de o varietate de factori ' Atunci când elaborează o politică de împrumut către cumpărătorii produselor lor, compania trebuie să decidă asupra următoarelor aspecte cheie Termenul împrumutului Cel mai adesea, sunt utilizate acorduri standardizate în ceea ce privește plata, inclusiv durata împrumutului, cu toate acestea, sunt posibile abateri de la această politică La determinarea termenului maxim admisibil de plată pentru produsele livrate prin contract, trebuie să se țină seama atât de aspectele legale ale încheierii contractelor de furnizare, cât și de consecințele economice ale uneia sau alteia opțiuni (în special, luând în considerare impactul inflației) Standarde de credit Prin încheierea unui contract de furnizare a produselor și stabilirea termenelor de plată în acesta, întreprinderea poate adera la criteriile de stabilitate financiară stabilite de aceasta în raport cu cumpărătorii; în funcție de cât de solvabil și de încredere este cumpărătorul, se pot modifica condițiile contractului, inclusiv cele referitoare la reducerea oferită, mărimea lotului de produse, formele de plată și altele Sistemul de creare a rezervelor pentru datorii îndoielnice La încheierea contractelor, compania, desigur, se așteaptă la primirea în timp util a plăților Nu sunt însă excluse opțiunile de apariție a creanțelor restante și incapacitatea completă a cumpărătorului de a-și achita obligațiile Prin urmare, există o practică de creare a rezervelor pentru datorii îndoielnice, care permite, în primul rând, formarea de surse pentru acoperirea pierderilor și, în al doilea rând, descrierea mai realistă a propriei stări financiare Datele privind rezervele pentru datorii îndoielnice și pierderile reale asociate cu încasarea creanțelor ar trebui să facă obiectul unei examinări periodice atente La noi inca nu s-a acumulat experienta in calcularea rezervei pentru datorii indoielnice În țările dezvoltate economic, companiile aflate în proces de întocmire a rapoartelor acumulează cel mai adesea o rezervă ca procent din suma totală a creanțelor Termenul "vânzare pe credit" în acest caz este un fel de termen condiționat, adică plata pentru bunuri, lucrări, servicii nu se efectuează în numerar În raport cu o întreprindere industrială, mai corect ar fi să vorbim de o "vânzare cu plată amânată" dacă contractul sau sistemul de decontare prevede o încasare unică a banilor după o anumită perioadă de la data livrării produselor În comerț, o vânzare pe credit înseamnă de obicei vânzarea de bunuri către public, atunci când prețul de cumpărare este rambursat în rate pe o anumită perioadă de timp și, în acest caz, variația poate fi destul de semnificativă Astfel, compania americană "US Steel" acumulează o rezervă de , %, corporațiile "Eastmen Kodak", "General Electric" - de la la % Un studiu realizat de Departamentul de Comerț al SUA a arătat că ponderea datoriilor neperformante depinde direct de durata perioadei în care debitorul se angajează să-și ramburseze datoria Totodată, dependența este următoarea: în suma totală a creanțelor cu scadență de până la de zile, aproximativ % sunt clasificate ca nerecuperabile; - de zile - %; - zile - %; - zile - %; cu o nouă creștere a perioadei de rambursare și în următoarele de zile, ponderea datoriilor neperformante crește cu - % [Kieso, Weygandt, p ] Sistem de colectare a plăților Această secțiune de lucru cu debitorii implică dezvoltarea: a) unei proceduri de interacțiune cu aceștia în caz de încălcare a termenelor de plată, b) criterii de valori ale indicatorilor care indică semnificația încălcărilor, c) un sistem de pedepse pentru contrapărțile necinstite Sistemul reducerilor oferite Paragraful anterior s-a concentrat asupra metodelor represive de a trata debitorii de rea-credință; metodele de stimulare, care în acest caz includ acordarea cumpărătorilor de opțiunea de a primi o reducere la prețul de vânzare, au un efect mult mai mare În țările dezvoltate economic, una dintre cele mai comune este schema de tip "d/k net și" (d/k net n\ adică; a) cumpărătorul primește o reducere de d% în cazul plății pentru bunurile primite în termen de k zile de la începutul perioadei de creditare (de exemplu, din momentul în care bunurile au fost primite sau expediate); b) cumpărătorul plătește costul integral al mărfurilor dacă plata se face în perioada de la (k + /)-a până la a n-a zi a perioadei de credit către furnizor) c) în caz de neplată în termen de n zile, cumpărătorul va fi obligat să plătească o amendă suplimentară, al cărei cuantum poate varia în funcție de momentul plății Oferirea unei reduceri este benefică atât pentru cumpărător, cât și pentru vânzător Primul beneficiază direct de scăderea costului de cumpărare a mărfurilor, în timp ce al doilea beneficiază indirect de o rotație mai rapidă a fondurilor investite în creanțe, ceea ce, ca și stocurile, este o imobilizare a numerarului Managerul financiar poate varia orice parametru din această schemă, dar cel mai semnificativ este valoarea reducerii Poate fi setat în diferite moduri, inclusiv prin utilizarea unor algoritmi formalizați care iau în considerare impactul inflației și al reducerilor de costuri, păstrând în același timp sursele de finanțare a creanțelor Una dintre opțiunile de definire a acestuia va fi dată în Cap Sistemul de management al creanțelor necesită monitorizarea constantă a unui număr de parametri Acestea includ: timpul de circulație a fondurilor investite în creanțe, structura debitorilor pe diverse temeiuri, schemele aplicate de decontări cu cumpărătorii și posibilitatea unificării acestora, schema de monitorizare a îndeplinirii de către debitori a obligațiilor lor, schema de control și principiile de rezervare a datoriilor îndoielnice, sistemul de acțiune împotriva cumpărătorilor lipsiți de scrupule sau neexecutivi etc Procedurile de luare a deciziilor în raport cu mulți dintre parametrii menționați sunt în mare parte de natură informală și sunt dezvoltate pe măsură ce societatea se dezvoltă Controlul conturilor de creanțe include ierarhizarea creanțelor în funcție de termenii de apariție a acestora; cea mai comună clasificare prevede următoarea grupare (în zile): - ; - ; - ; - ; peste Sunt posibile alte grupări În plus, este necesar să se controleze datoriile neperformante pentru a forma rezerva necesară Analiza și controlul nivelului creanțelor pot fi efectuate folosind indicatori absoluti și relativi, considerați în dinamică În special, de un interes considerabil este controlul asupra rambursării la timp a datoriilor de către debitori Pentru a face acest lucru, pe lângă indicatorii prezenței creanțelor restante, furnizați în formularul nr "Anexa la bilanțul întreprinderii", puteți utiliza rata de rambursare a creanțelor, care se calculează ca raport de media creanțelor pentru activitatea principală (decontări cu debitorii pentru bunuri, lucrări și servicii; decontări pe bilete la ordin primite; avansuri emise furnizorilor și antreprenorilor) la veniturile din vânzare Valoarea acestui indicator depinde de tipul de contracte care predomină în această întreprindere; deci, dacă contractul standard principal prevede plata în termen de două săptămâni de la data expedierii mărfurilor, atunci valoarea critică a coeficientului este / Astfel, dacă valoarea calculată a coeficientului depășește / , se poate concluziona că societatea are probleme cu debitorii săi Cele mai comune modalități de a influența debitorii în vederea rambursării datoriilor sunt trimiterea de scrisori, apeluri telefonice, vizite personale, vânzarea datoriilor către organizații speciale În funcție de mărimea creanțelor, de numărul documentelor de decontare și de debitori, analiza nivelului acesteia poate fi efectuată atât printr-o metodă continuă, cât și selectivă Schema generală de control și analiză, de regulă, include mai multe etape Etapa Se stabilește un nivel critic al conturilor de încasat; toate documentele de decontare referitoare la datoria care depășește nivelul critic sunt supuse verificării obligatorii Etapa - Se face o mostră de control din documentele de decontare rămase Pentru aceasta sunt folosite diferite metode Unul dintre cele mai simple este testul n-procent (de exemplu, cu n = %, fiecare al zecelea document este verificat, selectat pe o anumită bază, de exemplu, până la momentul apariției obligației) Există, de asemenea, metode de selecție statistică mai complexe bazate pe stabilirea valorilor critice ale nivelului de semnificație, eroare de eșantionare, abatere acceptabilă între valoarea creanțelor reflectate în situații și calculate din datele eșantionului etc În acest caz se determină intervalul de eșantionare (în funcție de contorul monetar), și fiecare document de decontare; și care se încadrează în limita următorului interval, este selectat pentru control și analiză Etapa Se verifică realitatea sumelor creanțelor din documentele de decontare selectate În special, scrisorile pot fi trimise contrapărților cu o cerere de confirmare a realității sumei înscrise în document sau contabilizate Etapa Se evaluează semnificația erorilor identificate În acest caz, pot fi utilizate diferite criterii Astfel, prin standardele naționale de contabilitate din Australia, abaterea dintre contabilitate și sumele confirmate ca urmare a verificării de control de peste % este recunoscută ca semnificativă (materială) Dacă abaterea variază de la % la %, decizia asupra semnificației acesteia este luată de analist (manager, contabil, auditor) la propria discreție O abatere care nu depășește % este considerată nesemnificativă După sintetizarea rezultatelor analizei, acestea sunt distribuite întregului set de creanțe și sunt prezentate sub formă de concluzii în secțiunea relevantă a raportului (raport anual, notă analitică, raport al auditorului intern etc ) Problema eligibilității comparării creanțelor și datoriilor este foarte relevantă Aici, pozițiile unui analist și ale unui contabil pot fi diametral opuse: prima permite posibilitatea de comparație (în special, întreaga analiză a lichidității și solvabilității folosind coeficienți speciali se bazează pe o astfel de comparație), a doua nu În acest caz, contabilul oferă de obicei următoarele argumente "Uneori se crede că creanțele pot fi oricare, atâta timp cât nu depășesc conturile de plătit și că doar diferența dintre ele ar trebui luată în considerare în analiză Această opinie este profund eronată, întrucât societatea este obligată să-și ramburseze conturile de plătit, indiferent dacă primește sau nu datorii de la debitorii săi Prin urmare, atunci când se analizează conturile de încasat și conturile de plătit, trebuie luate în considerare separat: conturile de încasat ca fonduri retrase temporar din circulație și conturile de plătit ca fonduri atrase temporar în circulație Argumentele prezentate sunt serioase Remarcăm doar că în practica contabilă și analitică mondială, compararea creanțelor și a datoriilor este o tehnică analitică comună și foarte comună Z 'm Pentru a crește eficiența lucrului cu debitorii, multe companii mari creează divizii sau filiale independente specializate în lucrul cu creanțe Specializarea restrânsă a acestor divizii le permite nu numai să utilizeze metode tradiționale de lucru cu debitorii, IO și să aplice metode moderne, precum securitizarea și factoringul (caracteristicile acestora sunt prezentate în Capitolul ) ANALIZA SI GESTIONAREA NUMERARULUI SI ECHIVALENTELOR DE NUMERAR Managementul fluxului de numerar este una dintre cele mai importante activități ale unui manager financiar Include calculul timpului de circulație a fondurilor (ciclul financiar), analiza fluxului de numerar, prognoza acestuia, determinarea nivelului optim al fondurilor, bugetarea fondurilor etc Importanța acestui tip de activ ca numerar, potrivit lui John Keynes, este determinată de trei motive principale: rutina - fondurile sunt folosite pentru a efectua operațiuni curente; întrucât există întotdeauna un decalaj de timp între fluxurile de numerar de intrare și de ieșire, compania este obligată să păstreze în mod constant numerar liber în contul curent; precauție - activitatea întreprinderii nu este strict predeterminată, prin urmare, sunt necesare fonduri pentru a efectua plăți neprevăzute; speculativ - fondurile sunt necesare din motive speculative, deoarece există întotdeauna o probabilitate diferită de zero ca o oportunitate de investiție profitabilă să se prezinte în mod neașteptat În același timp, amortizarea resurselor financiare sub formă de numerar este asociată cu anumite pierderi - cu un anumit grad de condiționalitate, valoarea acestora poate fi estimată în funcție de mărimea profitului pierdut din participarea la orice proiect de investiții disponibil Prin urmare, orice întreprindere trebuie să țină cont de două circumstanțe care se exclud reciproc - menținerea solvabilității actuale și obținerea de profit suplimentar din investirea numerarului gratuit Astfel, una dintre sarcinile principale ale gestionării resurselor de numerar este optimizarea soldului curent mediu al acestora Prezența unei întreprinderi în numerar este adesea asociată cu dacă activitățile sale sunt profitabile sau nu Cu toate acestea, o astfel de conexiune nu este întotdeauna evidentă Evenimentele din ultimii ani, când problema neplăților reciproce s-a agravat brusc, pun la îndoială inviolabilitatea absolută a legăturii directe dintre acești indicatori - mi Rezultă că este posibil să se realizeze profit conform datelor contabile și, în același timp, să se confrunte cu dificultăți semnificative în capitalul de lucru, ceea ce poate provoca nu numai tensiuni socio-economice în relațiile cu contrapărțile, autoritățile financiare, angajații și, în ultimă instanță (deci departe teoretic) duc la faliment Exemplu Compania cumpără materii prime zilnic, în condițiile plății în numerar, în valoarea necesarului zilnic Ciclul de producție durează o zi Banii în contul de decontare pentru produsele vândute se primesc cu o întârziere de o zi Costul producerii unei unități de producție este de ruble, prețul de vânzare este de ruble Produsele sunt la cerere, astfel încât compania își mărește volumul de producție Dinamica rezultatelor întreprinderii va avea următoarea formă: Tabelul Dinamica profitului și a numerarului (freca ) Zi Volumul produselor fabricate (unități) Costuri Venituri din vânzări Profit cumulat Fonduri în contul curent PO Tabelul de mai jos arată că firma este profitabilă, dar până la sfârșitul celei de-a patra zile nu are fonduri în contul curent pentru a continua activitățile de producție cu dinamica dată În plus, soldul în scădere a fondurilor din cont limitează tot mai mult libertatea de manevră, crește riscul de neplată a plăților curente neprevăzute Când luăm în considerare principiile de bază ale managementului numerarului, se pot distinge cel puțin trei blocuri majore: analiza fluxului de numerar, prognozarea fluxului de numerar și determinarea nivelului optim de numerar CALCULUL CICLULUI FINANCIAR Ciclul financiar, sau ciclul de circulație a numerarului, este timpul în care fondurile sunt deturnate din circulație Principalele etape ale circulației fondurilor în cursul activităților de producție sunt prezentate în fig , ' * Plasarea unei comenzi de materii prime Recepția materiilor prime și a documentelor însoțitoare Vanzarea produselor finite Primirea plății de la cumpărător Proces de fabricație Perioada de circulație a creanțelor I Perioada de circulație a conturilor de plătit Si, i e în perioada s-a înregistrat o creștere a datoriei cumpărătorilor, atunci fluxul de numerar real a fost mai mic decât cel înregistrat în formularul nr "Declarație de profit și pierdere" cu valoarea diferenței dintre soldul final și soldul inițial, iar aceasta diferența ar trebui exclusă din profitul net Reducerea conturilor de încasat are un efect diferit asupra câștigurilor Deci, conform contului "Calcule privind avansurile emise", ecuația soldului va arăta astfel: Od \u d Ok + (Sk - Sn) O diferență pozitivă este exclusă din profitul net și invers Conform unei scheme similare, se fac ajustări la alte conturi active "Materiale", "Articole de valoare scăzută și de purtare", "Marfuri", etc Operațiunile pe conturi pasive au un mecanism invers de influență asupra mișcării fondurilor La suma profitului net trebuie adăugată cifra de afaceri la creditul conturilor "Amortizarea mijloacelor fixe", "Amortizarea imobilizărilor necorporale" și altele Rezultatul altor vânzări apare, de regulă, ca urmare a vânzării diferitelor tipuri de proprietăți Soldul conturilor și se încadrează în forma nr , dar fluxul de numerar are loc doar în timpul operațiunilor de creditare, astfel încât cifra de afaceri debitoare trebuie adăugată profitului net Pe creditul contului , acestea reflectă valoarea obiectelor de inventar capitalizate rămase după lichidarea mijloacelor fixe: profitul este în creștere, dar nu există flux de numerar, deci această sumă trebuie exclusă din profitul net O descriere mai detaliată a algoritmilor pentru metodele directe și indirecte de analiză a numerarului poate fi găsită, de exemplu, în [Efimova] Desigur, metodele descrise sunt destul de greu de implementat, așa că utilizarea lor este recomandabilă doar atunci când se folosesc procesoare de foi de calcul PREVIZIA FLUXULUI DE NUMERARE Necesitatea de a prognoza numerarul într-o economie de piață devine o sarcină cu adevărat urgentă Există mai multe motive pentru aceasta În special, aceste calcule sunt adesea necesare la elaborarea unui plan de afaceri, la justificarea proiectelor de investiții, a împrumuturilor solicitate etc În practica mondială de contabilitate și analitică, sunt cunoscute diverse metode de prognoză, totuși se pot distinge unele trăsături comune Această secțiune a muncii unui manager financiar se reduce la calculul posibilelor surse de venit și de ieșire de fonduri Se folosește aceeași schemă ca și în analiza fluxului de numerar, doar pentru simplitate unii indicatori pot fi agregați Deoarece majoritatea indicatorilor sunt destul de dificil de prezis cu mare acuratețe, prognoza fluxului de numerar este adesea redusă la construirea bugetelor de numerar în perioada de planificare, luând în considerare doar principalele componente ale fluxului: volumul vânzărilor, ponderea încasărilor în numerar, prognoza conturilor de plătit , etc Se realizează prognoza și unele apoi perioada în contextul subperioadelor: an de trimestru, an de lună, trimestru de lună etc În orice caz, procedurile tehnicii de prognoză sunt efectuate în următoarea secvență: • prognozarea încasărilor de numerar pentru sub-noduri; • prognozarea fluxului de numerar pe subperioade; • calculul fluxului net de numerar (excedent/lips) pe subperioade; • determinarea necesarului total de finanțare pe termen scurt în contextul subperioadelor Sensul primei etape este de a calcula suma posibilelor încasări de numerar O anumită dificultate la un astfel de calcul poate apărea dacă societatea aplică metodologia de determinare a veniturilor pe măsură ce mărfurile sunt expediate Principala sursă de încasări în numerar este vânzarea de bunuri, care se împarte în vânzarea de mărfuri în numerar și pe credit În practică, majoritatea companiilor urmăresc timpul mediu necesar clienților pentru a plăti facturile Pe baza acesteia, este posibil să se calculeze ce parte din veniturile din vânzările de produse vor veni în aceeași subperioadă și ce parte în următoarea În plus, folosind metoda echilibrului într-un mod în lanț, încasările de numerar sunt calculate și modificări eeee creanțe Ecuația de bază a echilibrului are wad: DZn + VR = DZK + DI, unde DZN - conturi de creanță pentru bunuri și servicii la începutul subperioadei; DZK - conturi de creanță pentru bunuri și servicii la sfârșitul subperioadei; ВР - încasări din vânzări pentru subperioada; DP - încasări în numerar în această subperioadă Un calcul mai precis presupune clasificarea creantelor dupa scadenta O astfel de clasificare poate fi realizată prin acumularea de statistici și analiza datelor efective privind rambursarea creanțelor pentru perioadele anterioare Analiza se recomandă să se facă lunar Astfel, se poate stabili ponderea medie a creanțelor cu scadență de până la de zile, respectiv până la de zile, până la de zile etc Dacă există alte surse semnificative de încasări de numerar (alte vânzări, tranzacții neoperaționale), evaluarea predictivă a acestora se realizează prin metoda contului direct; suma primită se adaugă la suma încasărilor în numerar din vânzări pentru această subperioadă Al doilea pas este calcularea fluxului de numerar Componenta sa principală este rambursarea conturilor de plătit Se consideră că afacerea își plătește facturile la timp, deși poate întârzia într-o oarecare măsură plata Procesul de întârziere a plății se numește "întindere" conturilor de plătit; conturile de plătit amânate în acest caz acționează ca o sursă suplimentară de finanțare pe termen scurt În țările cu economii de piață dezvoltate, există diferite sisteme de plată a mărfurilor, în special, valoarea plății este diferențiată în funcție de perioada în care se efectuează plata În cadrul unui astfel de sistem, conturile de plătit amânate devin o sursă destul de costisitoare de finanțare, deoarece o parte din discountul oferit de furnizor se pierde Alte domenii de utilizare a fondurilor includ salariile personalului, cheltuieli administrative și alte cheltuieli fixe și variabile, precum și investiții de capital, plata impozitelor, dobânzilor, dividendelor A treia etapă este o continuare logică a celor două anterioare - prin compararea încasărilor și plăților de numerar proiectate se calculează fluxul net de numerar La a patra etapă se calculează necesarul total de finanțare pe termen scurt Sensul etapei este de a determina cuantumul unui credit bancar pe termen scurt pentru fiecare subperioada, necesar pentru asigurarea fluxului de numerar proiectat La calcul, se recomandă să se țină cont de minimul dorit de fonduri în contul curent, ceea ce este indicat să aibă ca stoc de siguranță, precum și pentru eventuale investiții profitabile imprevizibile Să luăm un exemplu de una dintre posibilele abordări ale prognozării fluxului de numerar Exemplu Următoarele informații despre companie sunt disponibile În medie, % din produsele companiei sunt vândute cu o plată amânată, iar % - pentru numerar De regulă, o întreprindere oferă contrapărților săi un împrumut de de zile în condiții preferențiale (pentru simplitatea calculelor, mărimea privilegiului este neglijată în acest exemplu) Statisticile arată că % din plăți sunt plătite de contrapărți la timp, adică în cursul lunii prevăzute pentru plată, restul de % se achită în luna următoare La stabilirea prețului pentru produse, compania aderă la următoarea politică: costul materiilor prime și materialelor ar trebui să fie de aproximativ %, iar alte costuri - aproximativ % în prețul de vânzare al produselor, de exemplu ponderea totală a cheltuielilor nu trebuie să depășească % din prețul de vânzare Materiile prime și materialele sunt achiziționate de întreprindere în cantitatea necesarului lunii următoare; plata materiilor prime se face cu un decalaj de de zile Întreprinderea intenționează să crească volumele de producție cu o rată de creștere de , % pe lună Modificarea estimată a prețurilor la materiile prime și materialele va fi de , % pe lună în cele șase luni planificate Rata estimată a inflației este de % pe lună Soldul fondurilor din cont la ianuarie este de mii de ruble, deoarece această sumă nu este suficientă pentru munca ritmică, s-a decis să o majoreze și să aibă un sold țintă de fonduri în contul curent în ianuarie a anului planificat în valoare de mii de ruble; valoarea sa în lunile următoare se modifică proporțional cu rata inflației (observăm că o astfel de logică pare a fi destul de rezonabilă și justificată) Ponderea impozitelor și a altor contribuții la buget este de aproximativ % din profitul brut al întreprinderii În luna martie a anului planificat, întreprinderea intenționează să achiziționeze echipamente noi în valoare de de mii de ruble Datele efective necesare calculului pentru lunile noiembrie și decembrie ale anului precedent sunt date în coloanele corespunzătoare din tabel; același tabel arată și datele calculate necesare Este necesar să se întocmească un program lunar al fluxului de numerar pentru prima jumătate a anului planificat Soluţie Datele inițiale, precum și rezultatele calculelor predictive sunt date în tabel Să facem comentariile necesare (în principal pe exemplul datelor din februarie) Punctul de plecare al tehnicii de prognoză este calculul costurilor și producției; în care: * Costurile materiilor prime și materialelor (Zcm) sunt calculate pe baza valorii lor reale din decembrie, precum și a ratei cumulate de expansiune a producției și a modificărilor prețurilor la materiile prime: Zcm = , - , ■ , • , • , = , mii ruble • cuantumul altor cheltuieli (Zpr) se calculează pe baza datelor efective din luna decembrie, precum și a ratelor cumulate de expansiune a producției și a inflației: Zpr \u d , - , • , • , ■ , \u d , mii de ruble Veniturile din vânzări (VR) sunt planificate pe baza sumei totale a costurilor și a condiției ( ), conform cărora ponderea acestora ar trebui să fie de % De aceea: BP \u d ( , + , ): , \u d mii de ruble Valoarea impozitelor și a altor deduceri din profit (NP) este de % din profitul brut planificat: NP \u d ( - , - , ) • , \u d , mii de ruble Secțiunea a tabelului se completează pe baza condiției ( ) Așadar, în februarie se vor achiziționa materii prime în cantitatea cererii din martie și, în același timp, se va face plata pentru materiile prime achiziționate în ianuarie, dar consumate în februarie Intrările de numerar sunt calculate pe baza condiției ( ); astfel, pentru luna februarie, componentele de venit corespunzătoare se calculează după cum urmează: % din vânzările în numerar ale lunii curente = - , = , mii de ruble % din vânzările pe credit luna trecută = , • , ■ , = , mii de ruble % din vânzările pe credit din luna anterioară = , • , ■ , = , mii de ruble Ieșirea de numerar se calculează pe baza logicii uzuale a calculelor și condițiilor ( ) și ( ) Soldul fluxului de numerar (CFF) se calculează ca diferență între intrările și ieșirile de numerar: Sdp - - , \u d , mii de ruble Soldul de numerar la sfârșitul lunii (Oc) se calculează prin însumarea soldului de numerar la începutul lunii și soldul fluxului de numerar pentru luna trecută: Odk \u d , + , \u d , mii de ruble Soldul țintă de numerar (CA) este calculat pe baza condiției ( ): CA \u d , \u d , mii de ruble Surplusul (lipsa) de fonduri (IN) se calculează prin scăderea valorii soldului țintă din soldul fondurilor la sfârșitul lunii: ÎN \u d , - , \u d , mii de ruble Pe baza rezultatelor analizei se pot trage următoarele concluzii: • situația cu fluxul de numerar al întreprinderii este destul de favorabilă - numai în luna martie există un exces de ieșire de fonduri și de primire a acestora, motivul pentru care acesta este costul achiziționării de echipamente; • pentru a menține soldul țintă de fonduri necesar, societatea va trebui să recurgă fie la împrumuturi pe termen scurt, fie la conversia titlurilor de valoare lichide; valoarea împrumutului pe termen scurt necesar este: în ianuarie - , mii ruble, în martie - , mii ruble, în aprilie - , mii ruble Tabelul Prognoza fluxului de numerar pentru prima jumătate a anului (mii de ruble ) Indicator Date reale Prognoză Noiembrie Dec ian feb martie apr Mai iunie A / Prognoza volumului vânzărilor Venituri din vânzări , , , , , , , , Costuri pentru materii prime și materiale , , , , , , , Alte cheltuieli , , , , , , , Profit brut , , , , , , , Impozite și altele , , , p c , , , deduceri din profit ( %) Profit net , , , , , , , Achiziția și plata materiilor prime și bunurilor Achiziție de materii prime (în cantitatea cererii lunii următoare) , , , , , , Plata materiilor prime (decalaj - zile) , , , , , , Continuare Indicator Date reale Prognoză Noiembrie Dec ian feb martie apr Mai iunie A Calculul soldului fluxului de numerar Intrări de numerar * % din vânzările lunare curente în numerar , , , , , , • % din vânzările la credit din luna precedentă , , , , , , • % din vânzările la credit din luna anterioară ultimei , , , , , , Total , , , , , , Ieșiri de numerar • Plată pentru materii prime și materiale , , , , , , • Alte cheltuieli , , , , , , • Impozite și alte plăți către buget , , n a , , , • Achiziția de echipamente Total , , , , , , Sold de numerar , , - , , , , curgere Calculul excesului (lipsului) de fonduri în cont Sold de numerar , , , , , , fonduri la începutul lunii Sold de numerar la sfârșitul lunii , , , , , , Sold țintă de numerar , , , , , , Surplus (sub- - , , - , - , , , j) numerar Încheind luarea în considerare a exemplului, observăm că metodologia de mai sus nu este singura și indiscutabilă Poate fi mult mai complicat În special, prognozarea datoriilor neperformante ar putea fi destul de justificată, ceea ce este ușor de luat în considerare la formularea condiției (I) Modelul considerat poate fi completat cu submodele pentru prognoza, de exemplu, costul materiilor prime secară și materiale după tipul de produs În cele din urmă, este recomandabil să se efectueze astfel de calcule în cadrul modelării simulării, variind parametrii (rata inflației, modificarea prețurilor materiilor prime, ritmul de creștere a volumelor de producție etc ) Fiind destul de laborioase în prelucrarea manuală a informațiilor, aceste calcule pot fi ușor formalizate și efectuate într-un mediu de calcul tabelar, de exemplu, folosind un pachet precum Microsoft Excel În plus, nu ar trebui să fie jenat de lipsa notoriei "acuratețe a calculelor", precum și de prezența unei anumite convenționalități în formalizarea modelului Astfel de convenții sunt un însoțitor inevitabil al oricăror calcule de prognoză Este important de reținut că astfel de calcule necesită acuratețe și identificarea tendințelor, în timp ce metodele în sine și rezultatele obținute în urma aplicării lor sunt doar o bază "materială" pentru luarea deciziilor manageriale de natură financiară DETERMINAREA NIVELULUI OPTIM DE NUMERAR Determinarea soldului optim (țintă) al fondurilor (vorbim despre soldul total al conturilor bancare și la îndemână) este, de asemenea, una dintre sarcinile principale ale managerului financiar În primul rând, se pune întrebarea: de ce numerarul rămâne liber și nu este folosit în totalitate, de exemplu, pentru achiziționarea de titluri care generează venituri sub formă de dobândă? Răspunsul este că numerarul are lichiditate absolută în comparație cu titlurile de valoare De exemplu, este imposibil să plătiți cu o garanție într-un magazin, taxi etc fără pierderi Diferite tipuri de active curente au lichiditate diferită, care este înțeleasă ca durata perioadei de timp necesară pentru a converti acest activ în numerar; costurile pentru asigurarea acestei conversii nu sunt, de asemenea, aceleași Numai numerarul are lichiditate absolută Pentru a achita la timp facturile furnizorilor, firma trebuie sa aiba un anumit nivel de lichiditate absoluta Întreținerea acestuia este asociată cu unele costuri, al căror calcul exact este în principiu imposibil Prin urmare, se obișnuiește să se ia drept preț pentru menținerea nivelului necesar de lichiditate posibilul venit din investirea soldului mediu de numerar în titluri de stat (conceptul de costuri de oportunitate) La baza acestei decizii se află premisa că titlurile de stat sunt lipsite de riscuri, mai precis, gradul de risc asociat acestora poate fi neglijat Astfel, banii și titlurile similare aparțin clasei de active cu același grad de risc și, în consecință, aceleași venituri (costuri) și nu sunt comparabile Totuși, cele de mai sus nu înseamnă că rezerva de numerar nu are o limită superioară Prețul lichidității crește pe măsură ce stocul de numerar crește Dacă cota de numerar fondurile în activele întreprinderii sunt scăzute, un mic flux suplimentar poate fi extrem de util, în caz contrar, invers Managerul financiar se confruntă cu sarcina de a determina mărimea rezervei de numerar, pe baza faptului că prețul lichidității nu depășește venitul marginal din dobânzi la titlurile de stat Astfel, politica model pentru activele absolut lichide într-o economie de piață este următoarea Societatea trebuie să mențină un anumit nivel de numerar gratuit, care este suplimentat pentru asigurare cu o anumită sumă de fonduri investite în titluri de valoare lichide, i e în active aproape de lichiditate absolută Dacă este necesar sau cu o oarecare frecvență, titlurile de valoare sunt convertite în numerar; atunci când se acumulează exces de numerar, acestea sunt fie investite pe termen lung, fie în titluri de valoare pe termen scurt, fie plătite sub formă de dividende Din punctul de vedere al teoriei investițiilor, numerarul este unul dintre cazurile speciale de investiții în obiecte de inventar Prin urmare, li se aplică cerințele generale În primul rând, aveți nevoie de o rezervă de bază de numerar pentru a efectua calculele curente În al doilea rând, anumite fonduri sunt necesare pentru acoperirea cheltuielilor neprevăzute În al treilea rând, este recomandabil să aveți o anumită sumă de numerar gratuit pentru a asigura o posibilă extindere sau proiectată a activităților Astfel, modelele dezvoltate în teoria managementului stocurilor și care permit optimizarea cantității de numerar pot fi aplicate numerarului Vorbim despre cum să evaluăm: a) suma totală de numerar și echivalente de numerar; b) ce cotă din acestea ar trebui păstrată în contul curent și ce cotă sub formă de titluri negociabile; c) când și în ce măsură să efectueze transformarea reciprocă a numerarului și a activelor financiare tranzacționabile În practica occidentală, modelul Baumol și modelul Miller-Orr sunt cele mai utilizate Prima a fost dezvoltată de V Baumol în [Waito!]> a doua de M Miller și D Orr în [Miller, Orr] Implementarea directă a acestor modele în practica internă este încă dificilă din cauza inflației puternice, ratelor de actualizare anormale, subdezvoltării pieței valorilor mobiliare etc , prin urmare, vom oferi doar o scurtă descriere teoretică a acestor modele și aplicarea lor pe exemple condiționate Modelul Baumol Se presupune că întreprinderea începe să lucreze cu nivelul maxim și oportun de fonduri pentru aceasta și apoi le cheltuiește în mod constant pe o anumită perioadă de timp Toate fondurile primite din vânzarea de bunuri și servicii pe care compania le investește în titluri de valoare pe termen scurt Odată stoc de mijloacele blânde sunt epuizate, adică devine egală cu zero sau atinge un anumit nivel prestabilit de securitate, societatea vinde o parte din titluri de valoare și, prin urmare, completează rezerva de numerar la valoarea sa inițială Astfel, dinamica soldului fondurilor din contul curent este un grafic "dinți de ferăstrău" (Fig ) Rest Suma de completare (Q) este calculată prin formula ( , ) V g unde V este necesarul proiectat de fonduri în perioada (an, trimestru, lună); c - cheltuieli unice pentru conversia numerarului în titluri de valoare; g - venit acceptabil și posibil din dobânzi pentru întreprindere din investiții financiare pe termen scurt, de exemplu, în titluri de stat Astfel, stocul mediu de numerar este Q/ , iar numărul total de tranzacții pentru conversia titlurilor de valoare în numerar (k) este egal cu: k = VQ Costul total (C ) al implementării unei astfel de politici de gestionare a numerarului ar fi: ST ~sk +g- Primul termen din această formulă este costul direct, al doilea este pierderea profitului din deținerea de fonduri într-un cont curent în loc de a investi în valori mobiliare Exemplu Să presupunem că cheltuielile de numerar ale companiei în timpul anului sunt de , milioane USD " ez titlurile de valoare este de %, iar costurile asociate cu fiecare vânzare a acestora sunt de USD Prin urmare, Q = , mii USD І - ' (z = , = , - Y , Valoarea medie a numerarului în contul curent este de , mii dolari Numărul total de tranzacții pentru transformarea titlurilor de valoare în numerar pentru anul va fi: USD: USD = Astfel, politica companiei de gestionare a numerarului și echivalentelor de numerar este următoarea: de îndată ce fondurile din contul curent sunt epuizate, compania trebuie să vândă o parte din titlurile sale lichide pentru aproximativ USD Această operațiune va fi efectuată aproximativ o dată pe săptămână Suma maximă de fonduri în contul curent va fi de , mii de dolari, media - , mii de dolari Dacă un manager financiar adoptă modelul ( ), este ușor de formulat câteva recomandări evidente pentru gestionarea unui sold țintă de numerar: a) dacă costurile unice pentru conversia reciprocă a numerarului și a titlurilor de valoare lichide sunt mari, modelul recomandă să existe un sold țintă relativ mare; b) dacă costurile de deținere a fondurilor, asumate în cuantumul profiturilor pierdute (dobânda pierdută la activele financiare fără risc) sunt mari, modelul recomandă menținerea unui echilibru țintă relativ mic Modelul Miller-Orr Modelul lui Baumol este simplu și destul de acceptabil pentru întreprinderile ale căror costuri de numerar sunt stabile și previzibile În realitate, acest lucru se întâmplă rar - soldul fondurilor din contul curent se modifică aleatoriu și sunt posibile fluctuații semnificative Modelul dezvoltat de Miller și Orr este un compromis între simplitate și realitatea de zi cu zi Ajută la răspunsul la întrebarea: cum ar trebui o întreprindere să își gestioneze aprovizionarea cu numerar dacă este imposibil să prezice fluxul zilnic de numerar sau fluxul de numerar Miller și Orr au folosit procesul Bernoulli în construirea modelului, un proces stocastic în care primirea și cheltuirea banilor de la o perioadă la alta sunt evenimente aleatoare independente Logica acțiunilor managerului financiar de a gestiona soldul de fonduri în contul curent este prezentată în Fig , n este după cum urmează Soldul contului se modifică aleatoriu până când atinge limita superioară De îndată ce se întâmplă acest lucru, compania începe să cumpere o cantitate suficientă de lichiditate titluri de valoare pentru a readuce stocul de fonduri la un nivel normal (punct de rentabilitate) Dacă rezerva de numerar atinge limita inferioară, atunci în acest caz societatea vinde titlurile acumulate anterior și, astfel, completează rezerva de numerar până la limita normală Rezervă de numerar Investirea excesului de numerar în titluri de valoare Limită superioară, Ct, Punct de întoarcere, C, Inferior Restabilirea rezervei de numerar la nivelul optim limita, Ct ■> Rns Modelul Miller-Orr Timp Atunci când decideți asupra intervalului de variație (diferența dintre limitele superioare și inferioare), se recomandă să respectați următoarea politică: dacă volatilitatea zilnică a fluxurilor de numerar este mare sau costurile fixe asociate cu cumpărarea și vânzarea titlurilor de valoare sunt mari, atunci firma ar trebui să mărească gama de variație și invers De asemenea, se recomandă reducerea intervalului de variație în cazul în care există posibilitatea de a genera venituri din cauza ratei ridicate a dobânzii la titluri de valoare Implementarea modelului se realizează în mai multe etape: Se stabilește suma minimă de fonduri (C/), pe care este recomandabil să o aveți în mod constant în contul curent (determinată de un expert în funcție de nevoia medie a întreprinderii de a plăti facturile, posibilele cerințe ale băncii, creditorilor, etc ) Conform datelor statistice, se determină variația încasării zilnice a fondurilor în contul curent (Var) Se determină cheltuielile (Zs) pentru păstrarea fondurilor într-un cont curent (de obicei sunt luate ca sumă a ratelor zilnice de venit la titlurile de valoare pe termen scurt care circulă pe piață) și cheltuielile (Zt) pentru transformarea reciprocă a fondurilor și valorilor mobiliare (această valoare se presupune a fi constantă; un analog al acestui tip de cheltuieli, care are loc în practica internă, sunt, de exemplu, comisioanele plătite la casele de schimb valutar) Calculați intervalul de variație a soldului de numerar pe contul curent (I) conform formulei ZfVar ( , ) * Calculați limita superioară a numerarului din contul curent (SA), peste care este necesară convertirea unei părți din numerar în titluri de valoare pe termen scurt: Ch = Ct + R Determinați punctul de returnare (Сг) - valoarea soldului fondurilor din contul curent, la care este necesar să reveniți dacă soldul real al fondurilor din contul curent depășește intervalul (С /, SA): C=C/+- Exemplu Următoarele date sunt necesare pentru optimizarea soldului de numerar al companiei: rezerva minima de numerar (C/) - mii dolari; costuri de conversie a valorilor mobiliare (Zf) - USD; rata dobânzii r = , % pe an; abaterea standard pe zi - USD Folosind modelul Miller-Orr, determinați politica de gestionare a fondurilor în contul curent Soluţie Calculul indicatorului Zs: ( + ZJ S = , , prin urmare: Zs = , , sau , % pe zi Calculul variației zilnice a fluxului de numerar: Var = = Calculul intervalului de variație (R): I = - - - - , = USD Calcularea limitei superioare de numerar și a punctului de returnare: SA = + = USD C, \u d + / • \u d USD Astfel, soldul fondurilor din contul curent ar trebui să varieze în interval ( , ); când treceți dincolo, este necesar să restabiliți fondurile din contul curent - USD Specialiștii occidentali au dezvoltat și alte abordări mai sofisticate pentru gestionarea soldului țintă de fonduri; în special, modelul Stone, care este o dezvoltare a modelului Miller-Orr și a simulării Monte Carlo [Brigham, Iapensky, vol , p - ] PARTE SOLUȚII FINANCIARE: SURSE DE FINANȚARE PENTRU O ORGANIZAȚIE COMERCIALĂ SURSE DE FINANȚARE ȘI METODE DE FINANȚARE FINANȚAREA SOCIETĂȚII: CONCEPTE ȘI CATEGORII DE BAZĂ În managementul financiar, sursele interne și externe de finanțare sunt înțelese, respectiv, ca fonduri proprii și fonduri atrase (inclusiv împrumutate) Sunt cunoscute diferite clasificări ale surselor de fonduri Una dintre grupările posibile și cele mai comune este prezentată în Fig , ; Această grupare se bazează pe idei care s-au format în țara noastră de mai multe decenii și sunt utilizate în prezent pentru a dezvolta o structură reglementată a pasivului bilanţului (reamintim că în capitolul a fost avută în vedere o abordare ușor diferită a caracterizării structurii surselor) ) Rns Structura surselor de fond ale companiei O analiză a structurii de mai sus a pasivului bilanțului, care caracterizează sursele de fonduri, arată că principalele tipuri sunt: surse interne (fonduri ale proprietarilor sau participanților la sub formă de capital autorizat, rezultat reportat și fonduri de capitaluri proprii), fonduri împrumutate (împrumuturi și împrumuturi de la bănci și alți investitori), fonduri atrase temporar (creditori) Motivele formării lor, precum și dimensiunea și ponderea în suma totală a surselor de fonduri pot fi diferite Capitalul autorizat este creat inițial ca bază a capitalului de pornire necesar constituirii unei organizații comerciale În acest caz, proprietarii sau participanții la o organizație comercială o formează pe baza propriilor capacități financiare și într-o sumă suficientă pentru a desfășura activitatea pentru care este creată Fondurile proprii, care sunt profituri rezervate pentru distribuire, se formează fie involuntar (de exemplu, capital de rezervă), fie în mod conștient - proprietarii presupun că extinderea activităților realizate în acest mod reprezintă o alocare mai profitabilă a capitalului decât retragerea profiturilor și utilizarea sa pentru consum în alt domeniu de activitate Fondurile atrase temporar sunt formate de întreprindere, de regulă, ca urmare a unui decalaj temporar între primirea inventarului și plata acestora Elementul principal al schemei de mai sus este capitalul propriu Sursele de fonduri proprii sunt: capitalul autorizat (fonduri din vânzarea de acțiuni și aporturile de acțiuni ale participanților); rezervele acumulate de întreprindere; alte contribuții ale persoanelor juridice și ale persoanelor fizice (finanțări direcționate, donații, contribuții caritabile etc ) Principalele surse de fonduri atrase includ: creditele bancare; fonduri împrumutate; fonduri din emisiunea de obligațiuni și alte titluri de valoare; creanţe Diferența fundamentală dintre sursele de fonduri proprii și cele împrumutate este determinată de contextul juridic - în cazul lichidării întreprinderii, proprietarii acesteia au dreptul la acea parte din proprietatea întreprinderii care va rămâne în urma decontărilor cu terții Principalele surse de finanțare sunt fondurile proprii Oferim o scurtă descriere a acestor surse Capitalul autorizat este suma fondurilor puse la dispoziție de proprietari pentru a asigura activitățile statutare ale întreprinderii Conținutul categoriei "capital autorizat" depinde de forma organizatorică și juridică a întreprinderii: • pentru o întreprindere de stat - evaluarea bunurilor cesionate de stat întreprinderii cu drept de gestiune economică deplină; • pentru o societate cu răspundere limitată - suma acțiunilor proprietarilor; • pentru o societate pe acţiuni - valoarea nominală totală a acţiunilor de toate tipurile; • pentru o cooperativă de producție, evaluarea proprietății furnizate de participanți pentru desfășurarea activităților; • pentru o întreprindere închiriată - valoarea contribuțiilor angajaților întreprinderii; • pentru o întreprindere de altă formă, alocată unui bilanț independent - o evaluare a proprietății atribuite de proprietarul acesteia întreprinderii cu dreptul de gestionare economică deplină La crearea unei întreprinderi, contribuțiile la capitalul său autorizat pot fi numerar, imobilizări corporale și necorporale La momentul transferului activelor sub forma unei contribuții la capitalul autorizat, dreptul de proprietate asupra acestora trece către entitatea economică, i e investitorii pierd drepturile de proprietate asupra acestor obiecte Astfel, în cazul lichidării întreprinderii sau al retragerii unui participant din societate sau societate, acesta are dreptul doar de a compensa cota sa din proprietatea reziduală, dar nu de a returna în timp util obiectele ce i-au fost transferate sub forma unui aport la capitalul autorizat Prin urmare, capitalul autorizat reflectă suma obligațiilor companiei față de investitori Capitalul autorizat se formează în timpul investiției inițiale a fondurilor Valoarea acesteia este declarată la înregistrarea întreprinderii și orice ajustări ale mărimii capitalului autorizat (emisiune suplimentară de acțiuni, reducerea valorii nominale a acțiunilor, efectuarea de contribuții suplimentare, admiterea unui nou participant, aderarea unei părți din profit etc ) sunt permise numai în cazurile și în modul prevăzute de legislația în vigoare și actele constitutive Cantitativ, mărimea capitalului autorizat al companiei este suma valorilor nominale ale acțiunilor dobândite de acționari, iar în conformitate cu legislația rusă, valoarea nominală a tuturor acțiunilor ordinare trebuie să fie aceeași Formarea capitalului autorizat poate fi însoțită de formarea unei surse suplimentare de fonduri - prime la acțiuni Această sursă se formează atunci când, în timpul emisiunii inițiale, acțiunile sunt vândute la un preț peste normal La primirea acestor sume, acestea sunt creditate la capital suplimentar Profitul este principala sursă de fonduri pentru o întreprindere în dezvoltare dinamică În bilanț, acesta este prezent în mod explicit ca "profitul reportat al anului de raportare" și "profitul reportat din anii precedenți", precum și în mod voalat - sub formă de fonduri și rezerve create din profit Într-o economie de piață, valoarea profitului care rămâne la dispoziția întreprinderii depinde de mulți factori, principalul dintre care este raportul dintre venituri și cheltuieli Dacă mai devreme creșterea profiturilor a fost realizată în principal datorită creșterii veniturilor și/sau reducerii costurilor, atunci în ultimii ani, administrarea întreprinderilor de toate formele de proprietate s-a confruntat cu și mai mult o posibilitate de reglementare a profiturilor este prin alegerea unor astfel de metode contabile care să permită calcularea rezultatelor financiare în cel mai rapid mod și reducerea legală a impozitelor la buget Acest lucru se realizează, în special, prin reglementarea indicatorului de profit în limitele permise de Guvernul Federației Ruse Decretul său din februarie nr "Cu privire la Regulamentul privind contabilitatea și raportarea în Federația Rusă" a introdus un nou concept de "politică contabilă", care a schimbat procedura de contabilitate rigidă existentă anterior și a introdus o nouă abordare legată de posibilitatea de rezultate financiare variate Condițiile prealabile pentru reglementarea indicatorilor de raportare ai întreprinderilor sunt: dorința de a reduce impozitele, atragerea de fonduri suplimentare din surse interne, încercarea de a reduce diferite tipuri de riscuri comerciale, dorința de a arăta rezultate financiare din partea cea mai bună în rapoartele către acționari, creditori , furnizori etc Puteți influența rezultatele financiare în cadrul politicilor contabile în diferite moduri: prin reglementarea evaluării activelor (proprietății) unei întreprinderi, alegerea surselor de anulare a rezultatelor obținute, distribuirea veniturilor și cheltuielilor între perioadele de raportare adiacente etc Putem distinge următoarele metode specifice de variație a rezultatelor financiare Variază în funcție de limitele standardului de clasificare a unui activ ca imobilizări În prezent, activele fixe contabilizate într-o organizație comercială includ obiecte durabile în valoare de peste de salarii minime pe unitate Întreprinderile au dreptul să reducă acest standard Astfel, valoarea costurilor curente și, în consecință, profiturile pot fi modificate În conformitate cu deciziile autorităților federale, se efectuează o reevaluare periodică a mijloacelor fixe În cazurile în care indicatorii financiari și economici ai întreprinderilor și organizațiilor se deteriorează semnificativ după reevaluarea mijloacelor fixe, este permisă utilizarea coeficienților reducători pentru cheltuielile de amortizare Adoptarea uneia sau alteia decizii afectează valoarea profitului Întreprinderile au dreptul de a aplica amortizarea accelerată a părții active a activelor fixe de producție (pentru anumite industrii de înaltă tehnologie și tipuri eficiente de mașini și echipamente; lista acestora este stabilită de autoritățile executive federale) La introducerea amortizarii accelerate se foloseste o metoda uniforma (liniara) de calcul a acesteia, in care norma taxelor anuale de amortizare aprobata in conformitate cu procedura stabilita este majorata cu un factor de accelerare de cel mult doi Pentru a stimula reînnoirea utilajelor și echipamentelor, întreprinderilor mici în primul an de funcționare li s-a acordat dreptul, odată cu aplicarea accelerată anulați amortizarea suplimentară ca taxe de amortizare până la % din costul inițial al mijloacelor fixe cu o durată de viață mai mare de trei ani Decizia de a utiliza acest drept poate afecta semnificativ profitul întreprinderii Reglementările privind Contabilitatea și Raportarea permit utilizarea diferitelor metode de estimare a stocurilor (FIFO, LIFO, prețuri medii) Alegerea uneia sau alteia metode poate modifica valoarea profitului (un exemplu va fi dat în capitolul ) Este posibilă o procedură diferită de contabilizare a dobânzilor la împrumuturile bancare utilizate pentru investiții de capital, care afectează nu numai rezultatele financiare curente, ci și unele elemente din bilanţ Opțiunea tradițională pentru contabilitatea rusă este de a reflecta creditele și împrumuturile primite fără dobândă plătibilă În condiții de inflație și rate ridicate ale dobânzilor, când valoarea dobânzii depășește adesea valoarea datoriei principale, o astfel de reflectare a datoriei denaturează într-o anumită măsură realitatea situației financiare a întreprinderii, înfrumusețând stabilitatea financiară a acesteia De aceea, documentele de reglementare permit o procedură diferită de reflectare a datoriilor - alături de dobânda datorată Nu există criterii formalizate de evaluare a imobilizărilor necorporale, precum și metode de amortizare a acestora Variind aceste estimări, este posibil să se influențeze valoarea profitului Proprietatea transferată în natură în proprietatea întreprinderii pe seama aporturilor la capitalul autorizat se ia în considerare în evaluarea stabilită prin acordul participanților Acest factor afectează și rezultatele financiare Nu există criterii formale pentru crearea unui provizion pentru datorii îndoielnice; evaluările experților aplicate fac posibilă variarea profitului Nu există metode permise pentru anularea articolelor de valoare mică și de scurtă uzură: fie prin amortizare în valoare de % din trecerea lor în exploatare, fie prin amortizare în valoare de % din costul trecerii în exploatare iar în cantitatea de restul de % minus deșeurile folosite la plecarea pentru nepotrivire Este posibilă o procedură diferită de atribuire a anumitor tipuri de cheltuieli costului mărfurilor vândute (prin anulare directă sau prin formarea prealabilă a rezervelor pentru cheltuieli și plăți viitoare) Am enumerat doar câteva opțiuni de reglementare a profitului ca principală sursă de finanțare pentru activitățile curente ale întreprinderii; informații mai detaliate despre acestea și alte metode de natură mai specifică (de exemplu, procedura de atribuire a anumitor tipuri de cheltuieli costului mărfurilor vândute, componența costurilor generale și modul de distribuție a acestora etc ), pot fi găsite în monografii și manuale despre management Contabilitatea cehă Exemple de utilizare a unora dintre aceste metode vor fi date în Cap Profitul este, de asemenea, principala sursă de formare a capitalului de rezervă (fond) Acest capital este destinat să compenseze pierderile neprevăzute și eventualele pierderi din activitatea economică, i e este de natură asigurată Procedura de constituire a capitalului de rezervă este determinată de documentele de reglementare care reglementează activitățile unei întreprinderi de acest tip, precum și de actele sale statutare Capitalul suplimentar ca sursă de fonduri ale întreprinderii se formează, de regulă, ca urmare a reevaluării mijloacelor fixe și a altor active materiale Documentele de reglementare interzic utilizarea acestuia în scopuri de consum Sursele specifice de fonduri sunt fondurile cu destinație specială; valorile primite cu titlu gratuit, precum și creditele de stat nerambursabile și rambursabile pentru finanțarea activităților neproductive legate de întreținerea dotărilor sociale, culturale și municipale, pentru finanțarea costurilor de restabilire a solvabilității întreprinderilor acceptate la bugetul integral finanţare etc PASIVE PE TERMEN LUNG: COMPOZIȚIA, STRUCTURA, PRINCIPALE MODALITĂȚI DE CREȘTERE CAPITALULUI Toate sursele de fonduri ale întreprinderii, prezentate în partea pasivă a bilanțului său, pot fi grupate în diferite moduri Elementul cheie al oricărei grupări este izolarea capitalului ca cea mai importantă categorie economică (vezi Figura ) Capitalul anticipat este indicatorul care oferă o descriere generalizată a puterii financiare a întreprinderii, a mărimii acesteia Nu întâmplător unul dintre principalele documente privind armonizarea contabilității în cadrul Comunității Europene - a patra directivă - prevede două formate standard ale bilanțului, bazate pe două ecuații de bilanț fundamental diferite (este dată structura formatelor, de exemplu, în [Kovalev, Patrov, - ]): VA + (TA - TO) \u d UK + NP + ZK VA + TA \u d UK + NP + ZK + TO, ( , ) ( , ) unde VA - active fixe și active imobilizate; TA - capital de lucru (active circulante); Marea Britanie - capital autorizat; NP - rezultat reportat (inclusiv fonduri și rezerve create din profit); ZK - capital împrumutat (împrumuturi și împrumuturi pe termen lung); TO - conturi curente de plătit (datorii curente) Este primul format dominant în publicarea declarațiilor în unele țări europene, în timp ce alte opțiuni pentru ecuația principală a bilanţului nu sunt excluse În special, în Marea Britanie, următoarele sunt adesea folosite ca repere principale: pentru un activ - valoarea activelor nete, pentru o datorie - valoarea capitalului propriu, i e ecuația de echilibru arată astfel: VA + (TA - TO) - ZK = UK + NP ( , ) Un alt exemplu tipic are loc în cazul unui bilanţ consolidat, i e bilanțul întocmit pentru un grup corporativ care reunește mai multe companii independente din punct de vedere juridic; iese in evidenta si o alta sursa independenta - cota mannorn-tn in capitalul societatii (DM) Minoritatea este un termen specific folosit pentru a se referi la acționarii terți în raport cu societatea-mamă, a cărei cotă în capitalul total al grupului este nesemnificativă De exemplu, o societate-mamă deține % din capitalul social al filialei sale; în acest caz, cei % reprezentând ponderea minorității se vor reflecta atât în bilanț, cât și în contul de profit și pierdere (A se vedea [Kovalev, Patrov, - ] pentru mai multe detalii despre problema consolidării și algoritmii corespunzători pentru colectarea datelor în raportare ) Ecuația soldului poate lua următoarea formă: VA + (TA - TO) - ZK = UK + NP + DM ( , ) Ecuațiile de echilibru de mai sus nu epuizează toată diversitatea lor, iar fiecare dintre ele are propria sa interpretare, care predetermina oportunitatea utilizării sale Astfel, prezentarea bilanţului în formatul ( ) arată, în primul rând, valoarea pasivelor stabile, adică suma totală și structura capitalului avansat în activele întreprinderii și, în al doilea rând, din ce surse puterea financiară a acesteia poate fi mărită Alegerea uneia sau aceleia ecuații și, prin urmare, a tipului de echilibru, este determinată de alegerea unui grup de utilizatori, către care acest format este orientat în primul rând și ale căror interese trebuie prezentate clar în raportare În general, sursele de fonduri, care reprezintă capitalul întreprinderii, mobilizat pe piețele financiare, și, spre deosebire de profituri, sunt surse externe de finanțare, pot fi împărțite în trei grupe: capital social, împrumuturi obligaționale și împrumuturi bancare Să le descriem TITURI DE VALOARE PRIVATE Capitalul autorizat al unei societăți pe acțiuni (SA) este format din acțiuni, care sunt prin urmare principalul instrument de finanțare a activităților întreprinderii, în principal la momentul înființării acesteia O acțiune este o valoare mobiliară care indică participarea proprietarului său la capitalul social al companiei Acțiunile sunt emise numai de întreprinderi și organizații nestatale și, spre deosebire de obligațiuni și alte titluri de creanță, nu au date de scadență fixe Cumpărarea de acțiuni este însoțită de achiziționarea unui număr de proprietăți și alte drepturi pentru investitor: a) dreptul de vot, i e dreptul de a participa la conducerea societății, de regulă, prin votul în adunarea acționarilor cu privire la alegerea organelor sale executive, adoptarea direcției strategice a activităților societății, soluționarea problemelor legate de interesele patrimoniale ale acționarilor; (în special, lichidarea sau vânzarea unei părți a proprietății, emisiunea de valori mobiliare etc ); b) dreptul de a participa la distribuirea profitului și, în consecință, de a primi o parte proporțională din profit sub formă de dividende; c) dreptul la o cotă-parte corespunzătoare în capitalul social al societății și soldul de active la lichidarea acesteia; d) dreptul la răspundere limitată, potrivit căruia acționarii răspund pentru obligațiile externe ale societății numai în limita valorii de piață a acțiunilor lor; e) dreptul de a vinde sau de a ceda acțiuni de către proprietarul său oricărei alte persoane; f) dreptul de a primi informații despre activitățile societății, în principal cele care sunt prezentate în raportul anual publicat Valoarea acțiunii poate varia În majoritatea țărilor, companiile preferă să emită acțiuni cu valoare nominală scăzută Acest lucru se datorează a două circumstanțe În primul rând, o acțiune cu o valoare nominală mai mică tinde să fie mai lichidă În al doilea rând, multe burse, ca cerință obligatorie pentru companiile care doresc să primească o cotație de acțiuni pentru valorile lor mobiliare, au propus cerința "piaței valorilor mobiliare suficient de mare", adică prin aceasta posibilitatea achiziției gratuite de acțiuni de către mulți investitori Deci, piața de valori cu o valoare nominală de ruble pentru o sumă totală de milion de ruble mai extinsă și accesibilă decât piața de acțiuni emise pentru aceeași sumă de milion de ruble, dar cu o valoare nominală de de ruble Nu este o coincidență că există o opinie destul de răspândită în cercurile financiare că există o gamă optimă de prețuri acțiunilor; în special, pentru acțiunile listate la Bursa de Valori din New York, intervalul recomandat de variație a prețului este de la la de dolari [Brigham, Gapensky, v , p ] În același timp, cu cât este mai mare ponderea în numărul total de acționari ai unei anumite companii este ocupată de persoane fizice, cu atât prețul acțiunii este mai aproape de limita inferioară Desigur, există abateri de la acest interval și, adesea, foarte semnificative Astfel, acționarul companiei americane Berkshire Halhaway, care, în ratingul anual întocmit de ziarul Financial Times în ceea ce privește "nivelul de capitalizare bursieră", a ocupat onorabilul loc în listă în cele mai mari companii din lume și locul printre cele mai mari companii din Statele Unite, în mai au fost listate la NYSE la un preț de USD Este interesant de observat că compania nu a recurs niciodată la o împărțire a acțiunilor, deși prețul acestora este în continuă creștere și într-un ritm foarte mare - în , acțiunile companiei au fost listate la NYSE la un preț de aproximativ de dolari pe acțiune Există următoarele tipuri principale de acțiuni: nominative și la purtător, ordinare (simple) și preferate, distribuite prin subscriere deschisă sau închisă Acțiunile nominative se înscriu într-un registru special ținut de societatea pe acțiuni Conține date despre fiecare acțiune nominală, momentul achiziției acesteia, numărul de astfel de acțiuni de la acționari individuali Mișcarea acțiunilor nominative este supusă înregistrării obligatorii, în plus, transferul acțiunilor către alt proprietar necesită legalizare notarială În ceea ce privește acțiunile la purtător, în jurnalul de înregistrare este înregistrat doar numărul total al acestora O acțiune ordinară oferă dreptul de a primi venituri variabile, adică venituri care depind de rezultatele activităților companiei, precum și dreptul de a participa la conducere (o acțiune - un vot) Repartizarea profitului net către deținătorii medii de acțiuni ordinare se efectuează după plata dividendelor la acțiunile privilegiate și completarea rezervelor prevăzute de actele de constituire și de hotărârea adunării acționarilor Cu alte cuvinte, plata dividendelor pe acțiunile ordinare nu este garantată în niciun fel și depinde exclusiv de rezultatele activităților curente și de decizia adunării acționarilor Proprietarul unei acțiuni preferențiale, de regulă, are un drept de preempțiune în comparație cu proprietarul unei acțiuni ordinare de a primi dividende sub forma unui procent fix garantat, precum și la o cotă din soldul activelor la lichidarea societatii Dividendele pentru astfel de acțiuni ar trebui plătite în majoritatea cazurilor indiferent de performanța companiei și înainte de distribuirea către acționarii obișnuiți Acest lucru are ca rezultat un risc relativ mai mic al acțiunilor preferate; în același timp, acest lucru se reflectă în valoarea dividendelor, al căror nivel, în medie, este de obicei mai mic decât nivelul dividendelor plătite pe acțiunile ordinare În plus, o acțiune preferențială nu dă dreptul de a participa la conducerea societății, cu excepția cazului în care în actele statutare se prevede altfel Subliniem că înțelesul termenului "privilegiat", exprimat în privilegiul în plata dividendelor și privilegiul în lichidarea societății, este dezvăluit doar Această companie este controlată de miliardarul Warren Buffett, considerat unul dintre cei mai de succes finanțatori ai secolului XX; având o avere de , miliarde de dolari, în a ocupat locul trei în topul celor mai bogați oameni de afaceri din lume întocmit de revista americană Forbes în relația dintre proprietarii a două tipuri fundamental diferite de acțiuni; ca si in cazul altor persoane fizice si juridice aferente acestei societati, desigur, nu poate fi vorba de vreun privilegiu al actionarilor În practica mondială, sunt cunoscute diverse tipuri de acțiuni preferențiale: cumulative, cu o rată a dividendului variabilă, rambursabile la un moment dat, convertibile etc Acumularea și plata dividendelor cumulate înseamnă că, în cazul în care profitul din anul curent nu este suficient pentru plata dividendelor pe acțiunile preferentiale, suma neachitată se acumulează și se plătește în anii următori în ordinea de prioritate în raport cu plata dividendelor curente către acționarii obișnuiți O rată variabilă poate însemna, de exemplu, posibilitatea de a crește valoarea dobânzii plătite pentru acțiunile preferentiale la valoarea dividendelor pentru acțiunile ordinare dacă aceasta din urmă este stabilită la un nivel superior În ceea ce privește acțiunile preferențiale rambursabile, compania se obligă față de proprietarii acestora să le răscumpere la un moment dat Perioada de răscumpărare se poate întinde pe mai mulți ani; toate detaliile procesului de răscumpărare de acțiuni (începutul răscumpărării de acțiuni, durata perioadei de răscumpărare, preț, cota acțiunilor care urmează să fie răscumpărate în fiecare an etc ) sunt determinate în condițiile de emitere a acțiunilor de acest tip Acțiunile preferate pot fi emise sub formă de acțiuni convertibile, de ex cu opțiune de conversie în acțiuni ordinare ale aceluiași emitent în anumite condiții și proporții Rata dividendului pentru acțiunile preferate convertibile este, de obicei, mai mică decât rata pentru acțiunile preferențiale neconvertibile, deoarece proprietarul acțiunii convertibile are privilegiul suplimentar de a o schimba cu acțiuni ordinare și de a primi venituri suplimentare în cazul în care prețul de piață al acțiunilor ordinare crește la condiţiile predominante ale pieţei Condițiile de conversie a acțiunilor se stabilesc fie prin stabilirea ratei de conversie (raportului de conversie), fie a prețului de conversie Rata de conversie caracterizează numărul de acțiuni ordinare pentru care poate fi schimbată o acțiune preferențială Prețul de conversie se calculează prin împărțirea prețului nominal al unei acțiuni preferențiale la factorul de conversie și este prețul la care un acționar poate cumpăra o acțiune ordinară ca urmare a conversiei Prețul de conversie poate fi astfel comparat deja cu prețul de piață al acțiunilor comune, determinând dacă conversia este utilă Prețul de conversie este de obicei mai mare decât prețul de piață al acțiunilor ordinare pentru a evita convertibilitatea prematură a acțiunilor Acțiunile preferențiale pot fi emise atât cu valoare nominală, cât și fără valoare nominală; in acest din urma caz actiunea trebuie sa aiba un pret call, la care va fi luata in calcul in capitalul autorizat in sold- vedea Practica emiterii unor astfel de acțiuni are loc într-un număr de țări dezvoltate economic La începutul anilor , pentru procesul de privatizare din Rusia au fost furnizate unele tipuri speciale de acțiuni preferențiale: tip A, tip B, acțiune "de aur" Acțiunile de tip A și B sunt utilizate în procesul de privatizare a întreprinderilor de stat și sunt vândute prin subscriere închisă Subscrierea închisă este vânzarea sau transferul de acțiuni către angajații unei întreprinderi privatizate sau către persoane asimilate acestora, în conformitate cu legislația privind privatizarea în condiții preferențiale (transfer gratuit, vânzare la un preț sub egal, vânzare în rate etc ) Acțiunile de tip B sunt emise în contul unei cote din capitalul autorizat, proprietarul acesteia fiind fondul de proprietate, care este deținătorul exclusiv al acestor acțiuni În momentul vânzării proprietății de către fond, astfel de acțiuni în timpul procesului de privatizare sunt convertite automat în acțiuni ordinare într-un raport de unu la unu Acțiunile "de aur" sunt emise în procesul de privatizare a anumitor tipuri de întreprinderi (comerț cu ridicata cu carte, cultură, complexul chimic, care are obiecte cu substanțe toxice etc ) pentru a preveni reprofilarea acestora și a da proprietarului său dreptul de "veto" de până la trei ani, atunci când o adunare a acționarilor ia decizii cu privire la introducerea de modificări și completări la statutul unei societăți pe acțiuni, reorganizarea și lichidarea acesteia, vânzarea și înstrăinarea prin alte mijloace ale proprietății sale, gaj sau leasing , etc înstrăinarea înainte de data expirării este posibilă numai cu permisiunea organului care a luat decizia emiterii acesteia și constituirii unei societăți pe acțiuni La vânzare și înstrăinare, o acțiune "de aur" este transformată într-o acțiune ordinară, iar drepturile speciale acordate proprietarului acesteia încetează În procesul de privatizare, pot fi emise și acțiuni ale colectivului de muncă și acțiuni ale întreprinderii; primii sunt repartizați exclusiv între angajații unei întreprinderi date, cei din urmă - printre alte persoane juridice Aceste acțiuni nu conferă deținătorilor dreptul de a participa la conducerea întreprinderii, nu modifică statutul juridic și forma de proprietate a întreprinderii care le-a emis și, în esență, sunt doar un mijloc de mobilizare a resurselor financiare suplimentare Din punctul de vedere al emitentului, emisiunea de actiuni preferentiale are atat avantajele cat si dezavantajele ei Printre avantaje se numără următoarele În primul rând, în comparație cu obligațiunile, plata oricăror dividende nu este obligatorie, prin urmare, o întârziere a plății dividendelor aferente acțiunilor, inclusiv a celor privilegiate, nu poate duce la o procedură de faliment (Se înțelege că termenii emisiunii pot prevedea diferite opțiuni de plată a dividendelor pentru acțiunile preferențiale, inclusiv: un dividend fix obișnuit, acumularea cumulată de dividende în cazul în care Z ' lipsa surselor de fonduri după expirarea perioadei următoare, absența unei condiții pentru plata unui dividend fix - în acest caz, deținătorii de acțiuni preferențiale au dreptul să primească dividende în condiții de egalitate cu proprietarii de acțiuni ordinare , ceea ce în principiu nu exclude situația în care s-ar putea să nu existe deloc dividende pentru toate categoriile de proprietari ) În al doilea rând, întrucât deținătorii de acțiuni preferențiale de obicei nu au drept de vot, prin emiterea unor astfel de acțiuni, societatea evită așa- numită "diluare" a capitalului, adică reducerea acțiunilor fiecăruia dintre proprietarii existenți cu drept de vot În ceea ce privește neajunsurile, plata dobânzii la acțiunile preferențiale este încă cel mai adesea obligatorie, adică sunt costuri financiare fixe despre care se știe că cresc riscul financiar asociat companiei În plus, permanența dividendelor poate fi însoțită de pierderi directe, în special, în cazul instabilității ratelor dobânzilor pe piața fondurilor împrumutate În parte, tocmai aceste aspecte negative explică restricția existentă în mod obișnuit asupra cotei acțiunilor preferențiale în volumul total al capitalului propriu al companiei; Astfel, conform articolului din Codul civil al Federației Ruse, această acțiune nu trebuie să depășească % din capitalul autorizat al societății pe acțiuni Acțiunile preferențiale sunt adesea tratate ca titluri hibride, deoarece au în același timp proprietățile acțiunilor ordinare și obligațiunilor Aceasta din urmă înseamnă nu numai permanența dividendelor, ci și posibilitatea unei răscumpărări treptate a emisiunii, pentru care termenii emisiunii prevăd de regulă crearea unui fond de amortizare Așadar, în SUA până la sfârșitul anilor , practic toate acțiunile preferentiale erau perpetue; în anii următori, s-a întâmplat opusul - în marea majoritate a cazurilor, noile emisiuni de acțiuni preferențiale au fost însoțite de o prevedere pentru răscumpărarea anticipată a acestora, prevăzând, de exemplu, răscumpărarea anuală a - % din numărul total de acțiuni actiuni in circulatie Au existat mai multe motive pentru aceasta; principala este volatilitatea ratelor dobânzilor la fondurile împrumutate [Brigham, Gape claims, v , p ] Plata acțiunilor se poate face în numerar, valori mobiliare, alte active corporale sau proprietăți și alte drepturi cu valoare Forma de plată, precum și restricțiile privind tipurile de active nemonetare acceptate ca plată pentru acțiuni, sunt stabilite în actele constitutive Evaluarea bunurilor aduse drept plată pentru acțiuni se face prin acordul fondatorilor Formularul de acțiuni conține următoarele detalii: denumirea societății pe acțiuni; numele titlului este "share"; serie și număr de serie; Data de lansare; tipul acțiunii și valoarea nominală a acesteia; numele deținătorului (pentru acțiunile nominative); mărimea capitalului autorizat în ziua emiterii acțiunilor; numărul de acțiuni emise; perioada de plată a dividendelor; semnătura persoanei autorizate Acțiunile deținute nu pot fi predate proprietarilor acestora; în acest caz, fiecare acționar primește un certificat de acțiuni, care este o garanție care atestă faptul că persoana numită în acesta deține un anumit număr de acțiuni ale companiei Certificatul precizează: numărul acestuia, numărul de acțiuni, prețul nominal, numele și statutul emitentului, categoria de acțiuni, numele (numele) proprietarului, rata dividendului (la acțiunile preferentiale), semnăturile, sigiliul Transferul unui certificat de la o persoană la alta înseamnă tranzacția și transferul dreptului de proprietate asupra acțiunilor numai dacă tranzacția este înregistrată în modul prescris Eliberarea inițială a unui certificat este gratuită Deoarece acțiunile sunt cel mai comun tip de titluri de valoare, ponderea lor în cifra de afaceri a celor mai mari burse de valori din lume, de regulă, este de cel puțin - % (pe bursele rusești, valoarea acestui indicator este mult mai mică) TITLURI PRIVATE DATORII În cap a primit o descriere generală a obligațiunilor ca fiind unul dintre instrumentele pieței financiare Dintre varietatea acestor instrumente, în această secțiune vom lua în considerare obligațiunile societăților pe acțiuni Într-o economie planificată centralizat, în anumite condiții, întreprinderile ar putea atrage fonduri suplimentare sub formă de împrumuturi bancare pe termen lung Într-o economie de piață reală, cea mai obișnuită formă de strângere de fonduri împrumutate pe termen lung este un împrumut cu obligațiuni emis de o societate pe acțiuni pe o perioadă de cel puțin un an Conform legislației ruse, o societate pe acțiuni are dreptul de a plasa obligațiuni și alte valori mobiliare prevăzute de actele juridice relevante Obligațiunea trebuie să aibă o valoare nominală, în timp ce valoarea nominală totală a obligațiunilor emise de societate nu trebuie să depășească valoarea capitalului autorizat al companiei sau valoarea garanției furnizate acesteia de către terți în scopul eliberării unui împrumut obligat Emisiunea de obligațiuni este permisă numai după plata integrală a capitalului autorizat al companiei Obligațiunile entităților economice pot fi înregistrate și la purtător, cu dobândă anuală și fără plată, cu scadență forfetară și răscumpărare în serie, garantate printr-un gaj asupra unor bunuri ale societății sau terților și fără garanții (pot fi emise obligațiuni fără garanție) abia începând cu al treilea an de existenţă a unei societăţi pe acţiuni) Pentru a reduce impactul proceselor inflaționiste asupra prețului unei obligațiuni, pot fi emise obligațiuni convertibile, dându-le deținătorilor dreptul de a le schimba cu acțiuni ordinare ale aceluiași emitent în condițiile unui privilegiu de conversie Principalele caracteristici ale unei astfel de obligațiuni includ data de la care ' este posibil transferul unei obligațiuni într-o acțiune, iar valoarea primei de transfer Acesta din urmă este exprimat ca procent din prețul curent al acțiunii și reprezintă suma plății în exces pentru dreptul de a converti o obligațiune în acțiune Rentabilitatea unei acțiuni și mărimea primei de transfer sunt direct proporționale Pentru investitor, atractivitatea valorilor mobiliare convertibile constă în combinarea venitului garantat și rentabilitatea valorii nominale la momentul răscumpărării cu posibilitatea de a câștiga din creșterea prețului de piață al titlului Pentru emitent, emisiunea de titluri convertibile servește ca mijloc de emitere a acțiunilor ordinare suplimentare la un preț mai mare decât valoarea curentă de piață Exemplu Societatea pe acțiuni a emis în obligațiuni convertibile de % cu o valoare nominală de de ruble cu scadență în Începând din , obligațiunea poate fi schimbată cu patru acțiuni ordinare cu o valoare nominală de de ruble În acest caz, factorul de conversie este , iar schimbul de obligațiuni cu acțiuni devine profitabil dacă prețul de piață al acțiunii depășește de ruble ( : ) De asemenea, ar trebui luată în considerare valoarea proiectată a dividendelor pe acțiune Condiția de conversie este un argument suplimentar care crește atractivitatea unui împrumut obligat pentru potențialii investitori; în ceea ce privește interesele societății pe acțiuni și ale proprietarilor acesteia, într-o anumită măsură aceste interese pot fi protejate sub forma unei clauze în termenii emisiunii privind posibilitatea răscumpărării anticipate a obligațiunilor la cererea emitentului ( același drept poate fi acordat și proprietarilor de obligațiuni); În acest caz, trebuie stipulate toate condițiile acestei operațiuni, inclusiv costul răscumpărării și perioada nu anterioară în care obligațiunile pot fi prezentate spre răscumpărare IMPRUMUTURI BANCARE Întreprinderile autohtone au suficientă experiență în utilizarea creditelor bancare ca instrument de finanțare pe termen scurt a activităților Cât priveşte experienţa relaţiilor cu băncile ca surse de capital, situaţia de aici este mult mai gravă Există multe motive pentru aceasta - nu există experiență și tradiții atât din partea întreprinderilor, cât și a băncilor, o rețea de bănci comerciale abia începe să se contureze în Rusia, inflația ridicată și imprevizibilitatea ratei de actualizare a Băncii Centrale a Federația Rusă îngreunează obținerea de împrumuturi pe termen lung etc Sistemul bancar al Rusiei moderne este un fenomen unic În ceea ce privește numărul de bănci, ratele de creștere și gradul de reglementare, sectorul bancar rus depășește semnificativ indicatori similari nu numai în țările cu economii în tranziție, ci și majoritatea țărilor în curs de dezvoltare Creșterea rapidă a sistemului bancar rus a avut loc într-o perioadă foarte scurtă - doar aproximativ opt ani (din până în ) În această perioadă, numărul băncilor a crescut de la patru la două mii și jumătate Se pare că din punct de vedere cantitativ, până în , rețeaua bancară din Rusia și-a atins plafonul; Nu întâmplător, în anii următori a început să se observe o scădere a numărului de bănci Deci, dacă este martie În funcţionau în ţară de bănci, dar la ianuarie numărul acestora era de , fiind de aşteptat ca în următorii doi ani să fie închise aproximativ - de bănci comerciale Rata de concentrare a activităților bancare este destul de ridicată - în , în Rusia au fost revocate de licențe și au fost eliberate doar noi Potrivit conducerii Băncii Centrale a Rusiei, această tendință va continua și în viitor În același timp, a avut loc un proces de consolidare a pozițiilor marilor bănci Acest lucru este evidențiat și de faptul că, potrivit revistei engleze " Bapker", numărul băncilor rusești incluse în primele mii a crescut în față de de la la Cele mai mari bănci interne - "Vneshtorgbank", "Sberbank" și "OieksimBank" - au ocupat locurile , și, respectiv, Rețeaua bancară care se formează în Rusia se distinge printr-un grad ridicat de concentrare teritorială - % dintre bănci sunt situate în Moscova și regiunea Moscovei În ceea ce privește cele mai mari bănci, aici concentrarea este și mai mare - conform centrului de informare "Rating" de la ianuarie , din primele de bănci, i e % sunt concentrate la Moscova; cea mai mare dintre băncile non-moscove, St Petersburg Industrial Construction Bank OJSC, ocupă doar locul în clasament Recent a avut loc o concentrare a capitalului bancar Astfel, conform rezultatelor anului , ponderea activelor celor mai mari de bănci din țară, constituind % din numărul lor total, în totalul activelor sistemului bancar rus a fost de , %, cele mai mari douăzeci de bănci - , % , iar ponderea activelor primelor cinci biciclete - , % Este interesant de observat că în ceea ce privește concentrarea, sistemul bancar intern a lăsat în urmă Germania, unde cele mai mari trei bănci gestionează % din activele sistemului bancar al țării, și nu a ajuns încă din urmă cu Statele Unite ( , % din biciclete) dețin , % din active; rețineți că în Statele Unite peste de bănci), Franța (primele trei bănci dețin % din active) și Anglia (cinci biciclete dețin % din active) Din postura de creștere a numărului de biciclete, succesele Rusiei sunt neîndoielnice, în ceea ce privește mărimea capitalului bancar, aici lucrurile sunt mult mai modeste Până în primăvara anului , activele totale ale sistemului bancar autohton au fost estimate la de miliarde de dolari, un indicator al unei singure motociclete importante din SUA În plus, obiectivul principal de modernizare a sistemului bancar autohton - revigorarea procesului de investiții bancare - nu a fost atins; Ponderea împrumuturilor direcționate către economia reală din suma totală a împrumuturilor pentru biciclete este mai mică de % Procesul de înființare a unui nou sistem bancar intern este însoțit de o anumită politică protecționistă în legătură cu bicicletele comerciale interne și străine care operează în Rusia În special, a fost stabilită o cotă pentru prezența capitalului bancar străin - ponderea acestuia în sistemul bancar al țării nu ar trebui să depășească % (la începutul anului , valoarea reală a acestui indicator, conform diferitelor estimări, era de , - %) , a fost introdusă o interdicție privind deservirea rezidenților de către unele bănci, precum și unele operațiuni cu biciclete străine etc Pentru a facilita formarea unor bănci solide și de încredere, din februarie , condițiile de înregistrare a băncilor comerciale nou emergente au fost înăsprite, în special, capitalul minim autorizat a fost stabilit la miliarde de ruble În plus, bicicletele comerciale existente li se dispune să-și majoreze capitalul autorizat până la ianuarie la o sumă echivalentă cu cinci milioane de ECU, i e la standardele internaționale Se face o excepție pentru instituțiile de credit și bicicletele cu o gamă limitată de operațiuni - pentru acestea, nivelul minim al capitalului autorizat pentru înregistrare este stabilit la de milioane de ruble iar până în ar trebui adus la milion ECU Băncile comerciale sunt participanți activi la bursă În același timp, rolul lor este multifațet În primul rând, ei sunt emitenți de valori mobiliare - acțiuni, obligațiuni, cambii, certificate de depozit, care sunt de obicei considerate ca fiind mai puțin riscante în comparație cu titlurile de valoare ale întreprinderilor În al doilea rând, băncile sunt angajate în investiții de portofoliu În al treilea rând, oferă servicii altor participanți la bursă (operațiuni de încredere, adică administrarea investițiilor de portofoliu în numele și pe cheltuiala clientului, operațiuni de decontare și plată și servicii de custodie) Din punctul de vedere al oportunităților de creditare pe termen lung pentru întreprinderi, dezvoltarea unei rețele de bănci de investiții este de mare importanță Astfel de bănci activează activ în străinătate, printre cele mai cunoscute: Merril Lynch, Goldman Sachs, Salomon Brothers etc Sunt băncile de investiții care sunt implicate activ în emisiunea de noi titluri, acționând ca intermediari între emitenți și potențialii investitori În Rusia, astfel de instituții financiare nu s-au conturat încă ca participanți independenți pe piața financiară; mai mult, in legislatia actuala nici macar nu se mentioneaza acest tip de banci Cu toate acestea, multe bănci, inclusiv bănci străine care operează în țară, precum și o serie de fonduri specializate și companii financiare, încearcă să atragă investiții mari pe termen lung O astfel de activitate include: un studiu de fezabilitate al proiectelor de investiții, inclusiv o evaluare a realității și eficacității potențiale a proiectelor; elaborarea programelor de investiții și pregătirea documentației de proiect în conformitate cu standardele internaționale; formarea emisiei optime portofolii; formarea unor portofolii individuale optime de valori mobiliare pentru marii investitori; servicii de încredere, care implică gestionarea continuă a portofoliilor de investiții prin acord; servicii de plasare pe piață a valorilor mobiliare ale emitenților Sunt cunoscute și alte tipuri de activități tipice băncilor de investiții, în special, gruparea împrumuturilor mici nelichide emise, identice ca natură, termeni și venituri, și emiterea de titluri pe baza acestora, restructurarea datoriilor întreprinderilor - potențiali falimentare - prin cumpărarea de obligații de creanță de la bănci creditoare întreprinderi cu discount și emisiune în baza noilor lor acțiuni etc În condiţii de inflaţie, activităţile băncilor de investiţii se caracterizează printr-un grad crescut de risc În practica bancară, unele metode sunt cunoscute pentru a reduce riscul În special, una dintre aceste metode, metoda securitizării, presupune participarea a două bănci la o tranzacție de credit Deoarece orice tranzacție de credit se desfășoară în două etape: prima este dezvoltarea condițiilor și încheierea tranzacției, a doua este furnizarea de bani către debitor, esența securitizării este că aceste etape sunt efectuate de diferite bănci În prezent, piața internă a creditelor interbancare se dezvoltă foarte activ În special, volumul creditelor acordate este în creștere, numărul băncilor participante este în creștere Spre deosebire de alte zone ale pieței financiare, piața de credite interbancare se caracterizează printr-o lichiditate destul de ridicată și o sensibilitate la starea altor domenii ale relațiilor financiare (valută, valori mobiliare, datorie guvernamentală etc ) Starea pieței financiare este caracterizată cu ajutorul unor indicatori speciali Pe principalele piețe financiare străine, acestea sunt LIBOR (London Interbank Offered Rate, LIBOR), nHBHfifLondon Interbank BidRate, LIBID), FIBOR (Frankfurt Interbank Offered Rate, FIBOR), etc Astfel, rata LIBOR este rata de ofertă (vânzător) pe piaţa interbancară a depozitelor din Londra şi este cel mai important reper al ratelor dobânzilor de pe piaţa internaţională a capitalului de credit Se calculează prin formula medie aritmetică (ponderată cu volumul resurselor de credit care nu se realizează) ratelor individuale ale unui grup de bănci lider din Londra pentru ore dimineaţă În consecință, rata LIBID este rata cumpărătorului În iulie , la o întâlnire cu reprezentanții Băncii Centrale a Rusiei, biciclete comerciale și agenții de informare și analiză, au fost aprobați analogi interni ai indicatorilor pieței de credit interbancar Acestea sunt ratele MIBOR, M B D și MIACR Rata interbancară oferită de la Moscova (MIBOR), sau rata de plasare anunțată, este media ratelor anunțate la împrumuturile interbancare oferite de bănci de primă clasă cu nouă biciclete comerciale cele mai mari: Vneshtorgbank din Federația Rusă, Sberbank din Federația Rusă, International Moscow Bank, Mosbusinessbank, Promstroybank, Moscow Industrial Bank, Moscow Interregional Bike, Unikombank și Orgbank Rata interbancară din Moscova Bld (MIBID), sau rata împrumutului anunțată, este rata medie la care aceleași nouă bănci sunt dispuse să cumpere un împrumut interbancar Rata MIACR (Moscow Interbank Actual Credit Rate, MIACR) este rata medie reală la împrumuturile interbancare din aceste bănci De la mijlocul lunii iulie , Banca Centrală a Rusiei a început să urmărească ratele MIBOR și MIBID pentru , , , , și de zile, precum și pentru și luni Calculul indicatorilor este realizat de Consorțiul Informațional, care, pe lângă cele nouă bănci menționate mai sus, include agenții de informare: agenția de informare și analiză ("Agenția Internațională de Cercetare", IRA), centrul de informare "Rating", agenția "Prime", buletinul "Piața monetară" Din cauza activității reduse a celor "nouă mari" pe piața creditului interbancar, rata MIACR nu este raportată Deoarece nu toate băncile mari au intrat în "nouă mari", unele instituții financiare au început să monitorizeze în mod regulat rata reală la împrumuturile interbancare pe termen scurt pe un eșantion extins Astfel, Casa Financiară Interbancară calculează rata INSTAR (Interbank Short-Term Actual Rate, INSTAR) CREDIT FISCAL PENTRU INVESTIȚII Acesta este un tip specific de creditare, prevăzut de Legea "Cu privire la creditul fiscal pentru investiții", promulgată în Acest termen se referă la plata impozitului amânat O întreprindere căreia i s-a acordat un astfel de împrumut poate reduce cuantumul plății impozitului cu % din costul echipamentului achiziționat Cu toate acestea, valoarea creditelor fiscale nu trebuie să reducă valoarea impozitului pe venit într-un an calendaristic cu mai mult de % Pentru a obține un astfel de împrumut, societatea trebuie să încheie un acord special cu fiscul PRINCIPALE CĂI DE FORMARE ȘI CREȘTERE A CAPITALULUI Există diverse metode de a atrage fonduri de la investitori pentru a organiza sau extinde activitățile întreprinderii Într-o economie de piață, principalele sunt emisiunea de titluri de creanță și acțiuni Emisiunea de valori mobiliare în circulație (emisiunea) se efectuează: la înființarea unei societăți pe acțiuni și vânzarea de acțiuni fondatorilor (proprietarilor) acesteia; cu creșterea mărimii capitalului autorizat inițial printr-o emisiune suplimentară de acțiuni; la atragerea de capital împrumutat prin emiterea de obligaţiuni ale unei entităţi economice În practica mondială, există diverse modalități de emitere a acțiunilor Să le caracterizăm pe scurt pe cele principale Cea mai comună metodă de emitere este plasarea de acțiuni prin instituții de investiții care cumpără întreaga emisiune și apoi o vând la un preț fix către persoane fizice și juridice (Metoda Ofertei de Vânzare) Această metodă este cea mai des folosită atunci când o întreprindere este privatizată Următoarea metodă - vânzarea directă către investitori prin subscriere - diferă de cea anterioară prin faptul că nu se realizează vânzarea intermediară a întregii emisiuni de acțiuni către o instituție de investiții (Ofertă prin Metodă de Subscriere, sau Emisiune Publică prin Metoda Prospect) Compania care își distribuie acțiunile, în acest caz, se bazează pe propriile forțe - pregătește un prospect bun, face publicitate extinsă etc Se crede că numai companiile prospere cu o bună reputație își pot permite această metodă O altă metodă obișnuită este vânzarea la licitație (Metoda Emisiune prin Licitație) În acest caz, una sau mai multe instituții de investiții cumpără întreaga emisiune de la debitor la un preț fix și apoi organizează o licitație (licitație), în baza căreia se stabilește prețul optim al acțiunilor Să luăm în considerare cel mai simplu exemplu Exemplu Compania intenționează să emită până la de acțiuni în condițiile licitației Licitația desfășurată a dat următoarele rezultate: Preț de licitație (rub ) Număr de acțiuni pe care investitorii au dorit să le cumpere la acest preț Număr cumulat de acțiuni Valoarea totală a capitalului primit (milioane de ruble) , Comentariu la calcule: Deoarece numărul maxim de acțiuni este de , când prețul este stabilit la de ruble compania va putea strânge doar , milioane de ruble, în timp ce nu toți potențialii investitori vor putea cumpăra acțiuni Odată cu o creștere semnificativă a prețului acțiunilor, suma totală a capitalului strâns scade semnificativ Prin urmare, prețul optim este de de ruble În acest caz, totuși, nu toate acțiunile vor fi vândute ( din programate pentru emisiune), cu toate acestea, suma totală a capitalului strâns va fi de maximum , milioane de ruble Pentru emisiunile de acțiuni mici, cea mai populară metodă este Metoda de plasare a brokerului este limitată; dacă o companie intenționează să emită o cantitate mare de acțiuni, trebuie să folosească una dintre celelalte metode Pe lângă metodele legale tradiționale de mai sus de strângere de capital, în practica mondială sunt cunoscute și alte metode, a căror utilizare devine uneori posibilă din cauza imperfecțiunii legislației privind valorile mobiliare, a potențialilor investitori fără experiență, a dorinței naturale a oamenilor obișnuiți de a obține un venit mare cât mai repede posibil etc Cel mai tipic exemplu este metoda piramidei Esența metodei este extrem de simplă Compania emite acțiuni și atrage investitori cu o creștere constantă ridicată a valorii lor de piață, susținând artificial această creștere, precum și lichiditatea acțiunilor prin implicarea constantă a din ce în ce mai mulți investitori noi Organizatorii unor astfel de tranzacții acordă atenție nu investiției efective a fondurilor atrase, ci asigurării lichidității acestora prin creșterea valorii de piață Investitorii care reintră în joc, de fapt, plătesc promisiunile făcute investitorilor anteriori Din matematica elementară se știe că astfel de proceduri conduc la o creștere exponențială a indicatorilor Devine imposibil să se asigure o rată ridicată de creștere a valorii de piață în aceste condiții și totul se termină cu eșec Investitorii își pierd banii, dar organizatorii unor astfel de operațiuni reușesc să obțină beneficii considerabile Pentru a proteja populația de astfel de fraude, în multe țări există o interdicție a tranzacțiilor financiare de acest tip În privat(tm), în SUA, în patruzeci din cincizeci de state, "piramida" este interzisă de lege Un exemplu izbitor de "piramidă" pe piața internă a valorilor mobiliare a fost activitatea MMM JSC Tranzacția financiară efectuată de această societate pe acțiuni în anii - a constat într-o atragere masivă de fonduri de la populație în schimbul acțiunilor și în urma unei creșteri rapide create artificial a cotațiilor acesteia din urmă și asigurarea lichidității lor depline Este evident că o astfel de creștere nu a avut nicio legătură cu rezultatele financiare specifice ale societății pe acțiuni O astfel de vânzare masivă de acțiuni, calculată pe baza cererii urgente a populației, a făcut posibilă nu numai atragerea unor cantități semnificative de numerar, ci și reducerea semnificativă a timpului pentru plasarea acțiunilor Este interesant de observat că în acest caz, nici măcar nu a fost necesar să se promită plăți specifice de dividende, ci doar să se modifice constant prețul acțiunilor în sus, creând iluzia posibilității de a primi super-dividende în viitor Această metodă este asociată cu necesitatea de a rezolva o serie de probleme În primul rând, este necesar să se organizeze o infrastructură destul de extinsă pentru tranzacționarea acțiunilor În al doilea rând, este necesar să se mențină o lichiditate constantă a acțiunilor, fără a acorda atenție fluctuațiilor pe termen scurt ale situației nefavorabile pentru emitent, în special, prevenind posibilul dumping în masă pe termen scurt a acțiunilor de către deținătorii acestora Acest lucru se realizează prin reglementarea prețului actual al acțiunilor, care ar trebui să fie atât atractiv pentru investitori, cât și să se încadreze în strategia pe termen lung a acestei tranzacții financiare Gafele grave în rezolvarea acestor probleme pot duce fie la pierderea reputației emitentului, fie, în cel mai rău caz, la o poziție financiară nefavorabilă și chiar la prăbușire Stabilirea unei rate prea mari de creștere a prețului acțiunilor poate limita brusc cercul potențialilor investitori - reprezentanți ai clasei de mijloc a populației, care alcătuiesc majoritatea și care, în principiu, sunt proiectați pentru tranzacția financiară în cauză Această greșeală a fost făcută de MMM JSC, care a dus, în special, la un dumping masiv de acțiuni în aprilie și apoi la o prăbușire finală în august La determinarea modelului optim al cursului de schimb, este necesar să se procedeze de la nivelul actual al inflației și al ratelor dobânzilor pentru diferite tipuri de investiții financiare Publicitatea joacă un rol semnificativ, care ar trebui să evidențieze din toate punctele de vedere profitabilitatea achiziționării de acțiuni ca una dintre opțiunile de protecție împotriva inflației și nu ar trebui să încurajeze acționarii la dispoziții speculative asociate cu dorința de a extrage venituri de moment din tranzacțiile pe termen scurt cu acțiuni În legislația rusă, metodele descrise mai sus nu sunt formulate în mod explicit; sunt indicate doar unele restricții în legătură cu gestionarea capitalului social al unei societăți pe acțiuni, ceea ce duce la faptul că principiile de formare a capitalului autorizat diferă în stadiul înființării societății și în stadiul acesteia operatie normala În primul rând, trebuie menționat că legea face o anumită distincție între fondatori și acționari Acest lucru se aplică în principal răspunderii pentru obligații Fondatorii încheie între ei un acord scris, care reglementează procedura activităților lor comune de înființare a unei societăți, mărimea capitalului autorizat, categoriile de acțiuni care urmează să fie emise, valoarea nominală și numărul acestora pentru fiecare categorie, procedura pentru plasament, etc Pentru toate obligațiile care au apărut înainte de înregistrarea societății, fondatorii sunt răspunzători solidar; in cazul aprobarii operatiunilor efectuate de catre prima adunare a actionarilor, i e după înregistrarea societății, răspunderea pentru obligații este atribuită societății pe acțiuni Atunci când o companie este fondată, toate acțiunile acesteia trebuie plasate printre fondatori și plătite în perioada specificată în statut În același timp, cel puțin % din capitalul autorizat trebuie plătit până la momentul înregistrării companiei, iar partea rămasă - în în termen de un an de la data înregistrării, cu excepția cazului în care legea federală privind înregistrarea persoanelor juridice stabilește altfel În cazul plății acțiunilor (precum și a altor valori mobiliare) prin mijloace nemonetare, acțiunea trebuie efectuată integral în momentul achiziționării acestora, dacă nu se prevede altfel în actul constitutiv În cazul achitării incomplete a acțiunii în termenul stabilit, aceasta devine disponibilă societății, care se înscrie în registrul acționarilor, în timp ce banii și alte bunuri aduse în plată pentru acțiune nu se restituie Cu alte cuvinte, dacă un potențial acționar plătește doar o parte din acțiunea sa și ulterior refuză să plătească restul din orice motiv, după expirarea perioadei stabilite (maximum an), nu va putea cere companiei restituirea a banilor sau bunurilor aduse de acesta Acțiunea până la momentul plății integrale nu oferă drept de vot; această prevedere nu se aplică acțiunilor achiziționate de fondatori în timpul înființării societății În fine, până în momentul plății integrale a capitalului autorizat, nu este permisă o subscriere deschisă la acțiunile companiei Plata acțiunilor se efectuează la valoarea de piață, dar nu mai mică decât valoarea nominală a acestora; la infiintarea unei societati, fondatorii acesteia platesc valoarea nominala a actiunilor Plasarea acțiunilor la un preț sub valoarea lor de piață este permisă de lege numai în două cazuri: • la plasarea de acțiuni ordinare suplimentare acționarilor-proprietari ai acțiunilor ordinare ale companiei în cazul în care ne exercităm dreptul nostru de preempțiune de a achiziționa astfel de acțiuni la un preț care nu poate fi mai mic de % din prețul lor curent de piață; • când plasează acțiuni suplimentare cu participarea unui intermediar la un preț care nu poate fi mai mic decât valoarea lor de piață cu mai mult decât valoarea remunerației intermediarului, stabilită ca procent din prețul de plasare Statutul societății trebuie să determine numărul și valoarea nominală a acțiunilor dobândite de către acționari (acțiuni plasate), iar aceleași caracteristici pot fi determinate și în raport cu așa-numitele acțiuni declarate, i e acțiuni pe care societatea are dreptul să le plaseze în viitor în plus față de acțiunile deja plasate Prin hotărâre a adunării acționarilor, societatea are dreptul de a modifica cuantumul capitalului autorizat O majorare a capitalului social se realizeaza prin majorarea valorii nominale a actiunilor sau prin emiterea de actiuni suplimentare În primul caz, sunt posibile următoarele opțiuni principale: contribuții suplimentare de fonduri de către acționari (aici moneda bilanţului crește) sau utilizarea uneia dintre sursele create anterior - capital suplimentar sau rezultat reportat din anii anteriori (aici bilanţul contabil) moneda nu se schimbă) Acțiunile suplimentare pot fi plasate de către societate numai în limita numărului de acțiuni ordinare specificate în statutul său Capitalul autorizat poate fi redus prin reducerea valorii nominale a acțiunilor sau prin reducerea numărului acestora prin cumpărarea unei părți din acțiuni cu răscumpărarea ulterioară a acestora Reducerea poate fi o procedură forțată atunci când subscrierea la acțiuni acoperă întreaga sumă specificată în avizul de subscriere Potrivit Codului civil, dacă la sfârșitul celui de-al doilea și al fiecărui exercițiu financiar ulterior, valoarea activelor nete ale companiei (algoritmul de calcul al acestui indicator stabilit de Ministerul Finanțelor al Federației Ruse este prezentat în capitolul ) să fie mai mică decât capitalul autorizat, societatea este obligată să declare și să înregistreze în modul prescris reducerea capitalului său autorizat Dacă, în urma unei astfel de scăderi, valoarea capitalului autorizat este sub limita inferioară stabilită de lege, societatea este supusă lichidării Întrucât reducerea forțată a mărimii capitalului autorizat reduce fără succes nivelul de stabilitate financiară a întreprinderii, această procedură poate fi efectuată numai după notificarea tuturor creditorilor săi, care în acest caz au dreptul de a cere executarea anticipată a obligațiilor relevante al companiei Reducerea capitalului autorizat prin cumpărarea unei părți din acțiuni cu răscumpărarea ulterioară a acestora este permisă numai dacă o astfel de posibilitate este prevăzută de statut Această operațiune este interzisă dacă, în consecință, valoarea sa a capitalului autorizat la data înregistrării modificării corespunzătoare se dovedește a fi mai mică decât valoarea sa minimă determinată de lege Societatea își poate răscumpăra acțiunile și din alte motive, neavând în vedere răscumpărarea obligatorie a acestora În special, legea "Cu privire la societățile pe acțiuni" este permisă să prevadă în statutul societății posibilitatea formării unui fond special pentru corporatizarea angajaților săi din profitul net Fondurile fondului creat ar trebui utilizate exclusiv pentru achiziționarea de acțiuni vândute de acționari în scopul plasării ulterioare a acestora în rândul angajaților (Rețineți că astfel de scheme de stimulare a angajaților sunt larg răspândite în Occident și sunt cunoscute sub denumirea de programe de "capitalism al oamenilor" deoarece, potrivit dezvoltatorilor lor, permit într-o oarecare măsură să transforme angajații în proprietari; de multe ori astfel de programe sunt stimulate de guvern prin prevederea a diferitelor stimulente fiscale ) Operațiunea de răscumpărare a acțiunilor proprii are anumite limitări În primul rând, decizia de răscumpărare poate fi luată dacă, în urma acestei operațiuni, valoarea nominală a acțiunilor societății rămase în circulație va fi mai mică de % din capitalul autorizat În al doilea rând, acțiunile răscumpărate trebuie vândute în termen de un an de la data achiziției lor, în caz contrar adunarea generală a acționarilor trebuie să decidă asupra răscumpărării acestora, care poate fi însoțită fie de o reducere a capitalului social, fie de o creștere a valorii nominale a acțiunile rămase, menținând în același timp mărimea capitalului său autorizat În plus, legea definește următoarele condiții când achiziționarea de acțiuni proprii este interzisă În special, răscumpărarea acțiunilor ordinare nu este posibilă: până la plata integrală a capitalului autorizat; dacă la momentul acestei operațiuni societatea întâlnește semnele de insolvență (faliment) determinate de legislație, sau aceste semne apar ca urmare a răscumpărării acțiunilor; dacă la momentul achiziționării acestora valoarea activului net al societății este mai mică decât evaluarea agregată a capitalului său autorizat, a capitalului de rezervă (fond) și a excedentului valorii de lichidare a acțiunilor privilegiate plasate față de valoarea nominală determinată de statutul sau devine mai mică decât această valoare ca urmare a achiziției de acțiuni După cum sa menționat mai sus, obligațiunile emise de marile companii sunt una dintre principalele modalități tradiționale de strângere de capital în țările dezvoltate economic În Rusia, această metodă, din cauza multor circumstanțe evidente, nu a primit încă nicio distribuție Cu toate acestea, posibilitatea emiterii de obligațiuni de către societățile pe acțiuni este prevăzută de lege În ceea ce privește o altă sursă tradițională de finanțare pe termen lung - împrumuturile bancare - rolul lor în finanțarea companiilor autohtone este excepțional de scăzut Motivele stau atât în instabilitatea situației economice generale din țară, cât și în capacitatea bancherilor de a câștiga bani prin implementare mai ușoară și, parțial, operațiuni pe termen scurt mai puțin riscante de natură speculativă METODE TRADIȚIONALE MEDIE? ȘI FINANȚAREA PE TERMEN SCURT Finanțarea pe termen lung este importantă din poziția strategiei de dezvoltare a întreprinderii; în ceea ce privește activitățile sale zilnice, succesul său este în mare măsură determinat de eficiența gestionării activelor și pasivelor pe termen scurt Ambele obiecte extinse ale managementului sunt în mod natural interconectate, totuși, în această secțiune ne vom concentra asupra problemelor și metodelor de finanțare După cum se va vedea din discuția de mai sus, problemele finanțării activelor circulante și gestionarea surselor de fonduri în general sunt strâns legate între ele; acest lucru este de înțeles, deoarece, după cum sa menționat deja, în majoritatea cazurilor, în ceea ce privește orice sursă de finanțare, nu se poate spune fără echivoc că este de natură vizată, adică este o sursă de acoperire pentru un anumit tip de active Desigur, în sine o astfel de situație nu este exclusă și nu trebuie considerată ca dominantă De aceea, problemele gestionării surselor de fonduri din perspectivă pe termen lung și pe termen scurt se împletesc După cum sa arătat în secțiunile anterioare, lichiditatea și eficiența acceptabilă în utilizarea activelor circulante sunt în mare măsură determinate de nivelul capitalului de lucru net Dacă pornim de la premisa foarte reală că conturile de plătit pe termen scurt nu pot sau, cel puțin, nu ar trebui să fie o sursă permanentă de acoperire a activelor imobilizate, atunci este evident că valoarea acestui indicator variază de la zero la un anumit valoarea maximă M La o valoare zero a "fondului de lucru net" riscul de pierdere a lichidității atinge valoarea maximă; pe măsură ce valoarea acestui indicator crește, riscul scade Valoarea maximă a capitalului de lucru net M poate atinge teoretic dacă nu există conturi de plătit pe termen scurt În acest caz, M este egal cu valoarea activelor circulante, iar riscul de pierdere a lichidității este zero În teoria managementului financiar, se obișnuiește să se evidențieze diferite strategii de finanțare a activelor circulante, în funcție de atitudinea managerului față de alegerea surselor de acoperire pentru partea variată a acestora, de exemplu la alegerea valorii relative a fondului de rulment net Sunt cunoscute patru modele de comportament: ideal; agresiv; conservator; compromite Alegerea unuia sau altuia model de strategie de finanțare se rezumă la alocarea unei cote corespunzătoare de capital, i e surse de finanțare pe termen lung, care este considerată ca o sursă de acoperire a activelor circulante Cu alte cuvinte, algoritmul de calcul al valorii capitalului de lucru net ca diferență între sursele pe termen lung pentru acoperirea activelor imobilizate și valoarea acestor active poate fi stabilit prin diferite ecuații de echilibru care exprimă esența unei anumite strategii pentru finanţarea activelor circulante Pentru claritate, vom folosi și o reprezentare grafică a bilanțului Reprezentările statice și dinamice ale fiecărui model sunt prezentate în fig , - , Pentru comoditate, a fost introdusă următoarea notație: LTA - active imobilizate; CA - active curente (curente) (CA = PCA + SUA); PCA - partea de sistem a activelor circulante; VCA - parte variabilă a activelor circulante; CL - pasive pe termen scurt; LTD - pasive pe termen lung (capital împrumutat); E - capitaluri proprii; LTC -■ surse de finanţare pe termen lung (capital) (LTC = E + LTD); WC este capitalul de lucru net (WC = CA - CL) Modelul ideal (Fig ) este construit pe baza esenței categoriilor "active circulante" și "datorii pe termen scurt" și a corespondenței lor reciproce Termenul "ideal" în acest caz nu înseamnă un ideal pentru care să lupți, ci doar o combinație de atuuri și a) Vedere statică b) Vedere dinamică Orez Modelul ideal de finanțare a activelor curente acoperire exactă a nx pe baza conținutului lor economic Modelul înseamnă că activele curente sunt egale ca mărime cu pasivele pe termen scurt, de exemplu capitalul de lucru net este zero În viața reală, un astfel de model practic nu este găsit, deoarece este evident că, în orice etapă a activității sale, o întreprindere are nevoie de o anumită sumă de bani pentru a menține cheltuielile curente În plus, dintr-o poziție de lichiditate acesta cel mai riscant, deoarece în condiții nefavorabile (de exemplu, din cauza circumstanțelor este necesară achitarea majorității creditorilor la un moment dat), societatea se poate confrunta cu nevoia de a vinde o parte din activele fixe pentru acoperirea conturilor curente plătibilă Esența acestei strategii este că capitalul pe termen lung este utilizat exclusiv ca sursă de acoperire a activelor imobilizate, de exemplu coincide numeric cu valoarea nx Ecuația de bază a echilibrului (modelul) va arăta astfel: LTC = LTA sau CL = PCA+YCA ( , ) Din reprezentarea dinamică a bilanţului din Fig se poate observa că de-a lungul timpului bilanțul a fost în continuă schimbare: activele imobilizate și partea de sistem a activelor circulante au crescut (rețineți că aceleași rate de variație a acestor active prezentate în grafic sunt condiționate), ca și pentru variațiile parte a activelor circulante, valoarea acestora s-a modificat constant atât în creștere, cât și în scădere, ceea ce ar putea fi cauzat, în special, de factori sezonieri La momentul G/ valoarea activelor circulante a atins un nivel minim; la momentul de timp - maximul Cu toate acestea, după cum arată prezentarea statică a bilanţului, în orice caz, strategia a rămas de neclintit - toate activele circulante sunt acoperite de pasive pe termen scurt Cel mai realist este unul dintre următoarele trei modele ale strategiei de finanțare a activelor curente (Fig , , ), care se bazează pe premisa că pentru a asigura lichiditatea ca mini- Mai multe active imobilizate și partea de sistem a activelor circulante ar trebui acoperite de surse de finanțare pe termen lung (capital) Astfel, diferența dintre modele este determinată de ce surse de finanțare și în ce raport sunt alese pentru a acoperi partea variabilă a activelor circulante a) Vedere statică Activ pasiv VCA : CL PCA: LTD LTA: E b) Vedere dinamică Rns Model agresiv de finanțare a activelor curente Modelul agresiv (rns ) înseamnă că capitalul pe termen lung servește ca sursă de acoperire pentru activele imobilizate și partea de sistem a activelor circulante, de exemplu minimul necesar desfasurarii activitatilor de afaceri În acest caz, capitalul de lucru net este exact egal cu acest minim (fVC = PCA) Partea variabilă a activelor curente este acoperită integral de datorii pe termen scurt Ecuația de bază a echilibrului (modelul) va arăta astfel: LTC = LTA + PCA sau CL = VCA ( , ) Se crede că din poziția de lichiditate, această strategie este și foarte riscantă, deoarece în viața reală este imposibil să te limitezi doar la un minim de active curente Deoarece în acest caz există doar suficiente surse permanente de finanțare pentru a acoperi minimumul de active curente, în perioada de vârf întreprinderea poate să nu aibă fonduri gratuite pentru finanțarea nevoilor suplimentare de stocuri Cu alte cuvinte, există un profit curent relativ ridicat (deoarece costurile de menținere a stocurilor curente sunt minime) și un risc ridicat de pierderi potențiale din suspendarea activităților sau lipsa unor posibile venituri atunci când cererea de produse crește în perioadele de vârf Modelul conservator (Fig ) presupune că o parte variabilă a activelor circulante este acoperită și de datorii pe termen lung În acest caz, nu există conturi de plătit pe termen scurt și nu există riscul de pierdere a lichidității Capital de lucru net zg" egală ca valoare cu activele circulante (fVC = SA) Desigur, acest model este și de natură artificială Această strategie presupune stabilirea datoriilor pe termen lung la nivelul stabilit de următoarea ecuație de bază (model): LTC = LTA + PCA + VCA sau CL = ( , ) a) Vedere statică Activ pasiv Despre LTD CA G LTA: E b) Vedere dinamică Rns Model conservator de finanțare a activelor circulante Se crede că dintr-o poziție de lichiditate, strategia conservatoare este cea mai puțin riscantă și, în același timp, este însoțită de un profit curent relativ scăzut, întrucât compania este nevoită să suporte costuri suplimentare de menținere a stocurilor în exces (evident, în loc să investească fondurile proprii în stocuri în exces, pot fi puse în circulație și pot obține venituri suplimentare De asemenea, menționăm că modelul conservator este, în principiu, neprofitabil din punct de vedere economic din punctul de vedere că în acest caz întreprinderea, așa cum ar fi, refuză conturile de plătit, care într-un sens reprezintă o sursă liberă de finanțare Modelul de compromis este considerat cel mai realist (rns ) În acest caz, activele imobilizate, partea sistemică a activelor circulante și aproximativ jumătate din partea variabilă a activelor circulante sunt finanțate din surse pe termen lung Fondul de rulment net este egal ca mărime cu suma părții sistemice a activelor circulante și jumătate din partea variabilă a acestora (WC = PCA + + , ■ UCA) Desigur, în anumite momente, o întreprindere poate avea active circulante excesive, ceea ce afectează negativ profiturile, dar aceasta este considerată o plată pentru menținerea riscului de pierdere a lichidității și la nivelul corespunzător Această strategie presupune stabilirea datoriilor pe termen lung la nivelul specificat de următoarea ecuație de bază (model): LTC = LTA + PCA + , VSA sau CL = , -VSA ( , ) a) Vedere statică Activ pasiv VCA : CL SAR ■; LTD LTA: E b) Vedere dinamică Rns Model de compromis de finanțare a activelor circulante Exemplu Calculați diferite opțiuni pentru strategia de finanțare firma înseamnă conform datelor de mai jos: (mii de ruble ) Luna Active curente (prognoză) Active imobilizate Total active Cerințe minime pentru surse Cerințe sezoniere ianuarie februarie martie aprilie mai iunie iulie august septembrie octombrie ■ noiembrie decembrie Comentariu la calcule Pe fig prezintă dinamica modificărilor valorii activelor întreprinderii, precum și posibilele opțiuni pentru o strategie de finanțare a activităților sale curente Partea sistemică a activelor curente reprezintă necesarul minim de capital de lucru și este egală cu mii de ruble (din iulie) Necesarul minim de surse de fonduri este de de mii de ruble în iunie, maximul este de de mii de ruble in octombrie Linia caracterizează o strategie agresivă, în care sursele de finanțare pe termen lung acoperă activele imobilizate și partea sistemică a activelor circulante În conformitate cu această strategie a întreprinderii, capitalul său pe termen lung ar trebui să fie de de mii de ruble Alte necesități de surse de finanțare ' acoperit de datorii pe termen scurt În acest caz, capitalul de lucru net va fi de mii de ruble ( - ) Linia caracterizează o strategie conservatoare, în conformitate cu care pasivele pe termen lung sunt menținute la nivelul maxim necesar, i e în valoare de de mii de ruble În acest caz, capitalul de lucru net va fi de mii de ruble ( ) Linia caracterizează o strategie de compromis, conform căreia sursele de finanțare pe termen lung sunt stabilite într-o sumă care acoperă activele imobilizate, partea de sistem a activelor circulante și jumătate din valoarea de prognoză a părții variabile a activelor circulante, adică în valoare de de mii de ruble În acest caz, capitalul de lucru net va fi de mii de ruble ( - ) ian, feb Martie Apr, Mai Iunie Iulie Aug Sept oct Dar eu Dec Orez Diferite strategii de finanțare a activelor circulante Este necesar să facem câteva observații la raționamentul de mai sus În primul rând, preferința pentru unul sau altul model ar trebui considerată condiționată, în special pentru că fiecare dintre ele este caracterizat de unul sau altul tip semnificativ de risc În al doilea rând, toate aceste modele nu trebuie considerate ca un ghid direct de acțiune, deoarece este destul de evident că în viața reală este pur și simplu imposibil să urmați cu strictețe oricare dintre modelele descrise Modelele oferă doar cea mai generală idee a strategiei de gestionare a activelor curente și a surselor de acoperire a acestora, ajută la înțelegerea esenței uneia sau alteia abordări În al treilea rând, analiza situației și identificarea unui model care este caracteristic întreprinderii sau pare dezirabil sunt de o importanță deosebită din punctul de vedere al planificării financiare pe termen lung În al patrulea rând, din punct de vedere practic, implementarea oricăruia dintre modele într-o aproximare sau alta se realizează cel mai adesea nu prin variarea surselor de finanțare pe termen lung, ci prin gestionarea sumei activelor circulante și datoriilor pe termen scurt Cu siguranta nu excluse si anumite va- evaluând atât capitalul propriu (prin calcularea sumei profitului care poate fi plătit sub formă de dividende), cât și pasivele pe termen lung (strângerea sau rambursarea împrumuturilor pe termen lung) Am examinat logica generală a gestionării surselor de finanțare în contextul activităților curente În ceea ce privește sursele specifice de fonduri strânse, care sunt în esență două - împrumuturi bancare pe termen scurt și conturi de plătit - caracterizarea lor nu este deosebit de dificilă Trebuie remarcat doar că aceste surse au destul de multe diferențe, în special, valoarea conturilor de plătit se poate modifica spontan (de exemplu, pe măsură ce activitatea se extinde, dimensiunea și ponderea acesteia în structura surselor se schimbă adesea în sus), condițiile de încheiere a contractelor cu o bicicletă și creditor obișnuit, principiile de lucru cu creditorii în tranzacții financiare și de mărfuri, condițiile de rambursare a datoriilor și consecințele în caz de întârziere a decontărilor etc Cu toate acestea, una dintre aceste distincții este de o importanță fundamentală din punctul de vedere al unui manager financiar: împrumuturile necesită o cheltuială sub formă de dobândă; conturile de plătit cu anumite convenții pot fi numite o sursă gratuită de finanțare Desigur, acest "liber" are un strop de artificialitate - în caz de întârziere a decontărilor, de regulă, se aplică penalități, în condiții deosebit de nefavorabile, se poate declanșa procedura de faliment, alegerea uneia sau alteia variante de decontare cu creditorii duce adesea la o reducere a costurilor directe sau, dimpotrivă, la apariția pierderii veniturilor, întrucât deseori urgența plății este legată de valoarea plății etc Problema costului surselor de finanțare va fi analizată mai detaliat în capitolul următor Fără a intra într-o descriere detaliată a logicii și principiilor operațiunilor de creditare, vom oferi doar o scurtă descriere a celor mai comune tipuri de creditare Principalele metode de finanțare pe termen scurt sunt împrumuturile comerciale și împrumuturile bancare Creditul comercial este asociat cu operațiuni comerciale și intermediare; furnizate de un furnizor sau intermediar și emise în moduri diferite; bilet la ordin, avans cumparator, cont deschis O varietate de credit comercial este conturile uzuale de plătit, care se formează datorită sistemului existent de plată prin transfer bancar Unul dintre cele mai promițătoare tipuri de creditare comercială este utilizarea biletelor la ordin și cambiilor întreprinderilor Un bilet la ordin emis de o firmă poate servi ca mijloc de plată într-un lanț care leagă mai multe întreprinderi Deoarece un bilet la ordin emis de o întreprindere este considerat mai puțin fiabil decât un bilet la ordin bancar, lichiditatea unor astfel de instrumente financiare este adesea susținută de o bicicletă sub forma aval - o garanție bancară pentru plata unei facturi în cazul rambursării acesteia de către compania care a emis factura Apelul la bancă pentru aval poate fi efectuat atât la momentul emiterii cambiei, cât și în orice stadiu al circulației acesteia ca mijloc de plată Rolul bicicletelor în circulația cambiei întreprinderilor nu se limitează la emiterea de garanții - băncile pot asigura contabilizarea (rambursarea anticipată) a facturilor, precum și participarea la selecția preliminară a participanților la un conglomerat de facturi În ceea ce privește cambia companiei, la utilizarea acesteia se rezolvă doar problema finanțării pe termen scurt și se constată o reducere semnificativă a timpului de călătorie și a banilor Într-adevăr, dacă firma A datorează firma B, iar firma C, la rândul său, datorează lui L, atunci L poate trage o factură pe C cu o cerere de plată către firma B În acest caz, în loc să mute fonduri de la C la L și apoi de la L la B, o singură mișcare de la C la B Împrumutul bancar poate fi efectuat sub diferite forme: un împrumut urgent, un împrumut contractual, un împrumut la gard, un împrumut contabil, un împrumut de acceptare, factoring, forfeiting Procedura de împrumut unei întreprinderi de către o bancă, înregistrarea și rambursarea împrumuturilor sunt reglementate de un contract de împrumut Pentru a obține un împrumut, împrumutatul depune la bancă următoarele documente: • o cerere în care se precizează scopul obținerii unui împrumut, suma și termenul pentru care se solicită; • actele constitutive ale împrumutatului; • raportare financiară; • un card cu mostre de semnături și ștampile În funcție de rezultatele analizei documentelor depuse și în anumite condiții, se încheie un contract de împrumut, care indică tipul împrumutului, suma și perioada de rambursare, dobânda la credit, tipul garanției creditului, forma transferului a împrumutului acordat debitorului Un împrumut urgent este cea mai comună formă de împrumut pe termen scurt, atunci când banca transferă suma convenită în contul curent al împrumutatului La sfârșitul termenului, împrumutul este rambursat Un cont curent (din italian conto corrent - cont curent) prevede menținerea de către bancă a contului curent al clientului cu plata documentelor de decontare primite și transferul încasărilor Dacă fondurile clientului nu sunt suficiente pentru achitarea obligațiilor, banca îi împrumută în limita sumei specificate în contractul de împrumut, adică Un cont curent poate avea atât un sold debitor, cât și unul creditor Există conturi speciale de descoperit de cont atunci când banca împrumută clientului peste suma stabilită prin contractul de împrumut Decontările pe conturile curente se efectuează la intervalele stabilite prin contract prin echilibrarea plăților și încasărilor și stabilirea sumei efective a împrumutului acordat Creditul de gardă (din engleză, op caii - la cerere) este un fel de cont curent și este emis, de regulă, garantat cu obiecte de inventar sau titluri de valoare În cadrul obes- Pentru un credit copt, banca plătește toate facturile clientului, primind dreptul de a rambursa creditul la prima cerere din fondurile primite în contul clientului, iar dacă acestea sunt insuficiente, prin vânzarea garanției Rata dobânzii la acest împrumut este mai mică decât la împrumuturile pe termen Un credit contabil (factură) este acordat de către bancă deținătorului unei facturi prin achiziționarea (contabilizarea) unei facturi înainte de data scadentă a plății Deținătorul cambiei primește de la bancă suma specificată în factură minus rata de actualizare, plățile comisioanelor și alte costuri generale Închiderea împrumutului se face prin notificarea bicicletei despre plata facturii Există și alte forme de creditare cu facturi bancare De exemplu, o întreprindere poate achiziționa o factură bancară la un preț sub egal și o poate folosi ca mijloc de plată Ultima întreprindere din lanț la momentul potrivit va prezenta nota de plată la bancă pentru răscumpărare și va primi suma indicată în aceasta O întreprindere care a cumpărat o factură bancară primește o sursă suplimentară de finanțare pe termen scurt (diferența dintre valoarea nominală a facturii și suma plătită pentru aceasta), în plus, nu există nicio întrerupere a plăților în lanț Creditul de acceptare se foloseste mai ales in comertul exterior si se acorda de catre furnizor importatorului prin acceptarea de catre banca a tratelor emise acestuia de catre exportator Factoringul (din engleză, factor intermediar) este una dintre metodele de creditare pentru operațiuni comerciale, în care o firmă specializată (firma factor) dobândește de la furnizor toate drepturile care apar din momentul livrării bunurilor către cumpărător, și încasează singur datoria Acest lucru scutește furnizorul de riscul de credit asociat cu posibila neplată a datoriei Furnizorul primește cea mai mare parte a sumei ( - %) pentru produsele livrate de la factor imediat după expedierea mărfii Restul este reținut pentru a acoperi riscul de neplată La primirea plății, suma blocată, minus dobânda și comisionul firmei factor, se achită furnizorului în termenul stabilit prin contractul de factor, indiferent de situația financiară curentă a cumpărătorului Această operațiune este destul de costisitoare pentru întreprindere; în practica occidentală, nu este neobișnuit ca pierderile să fie de până la % din valoarea creanțelor Există diferite tipuri de factoring Open factoring-ul este o operațiune în care o companie își informează debitorul despre participarea unei bănci (companie de fabrică) la plata tranzacțiilor Totodată, pe facturi se face o marcare corespunzătoare, iar toate plățile sunt trimise către firma de factoring În cazul factoring-ului închis, debitorii nu sunt conștienți de rolul de intermediar al companiei de factoring Operatiunile de factoring se incheie cel mai adesea cu o conditie de regres, lasand in urma factorului dreptul de a pretinde societatii rambursarea sumei platite pentru creante; aceasta înseamnă că riscul creditării este suportat de furnizor În ciuda tinereții relative, factoring-ul este foarte popular în Occident; s-a dezvoltat cel mai rapid în anii , în perioada de creștere economică constantă în țările occidentale În , s-a înființat o asociație internațională a factor-fnrm (Factor's Chain Internațional, FCI) cu sediul la Amsterdam, care include peste o sută de companii de factoring din de țări și are o cifră de afaceri anuală de peste de miliarde de dolari, adică aproximativ jumătate cifra de afaceri anuală a afacerii globale cu factori Primele bănci comerciale rusești admise la FC/ au fost Tveruniversalbank (august ) și Mostbaik (ianuarie ) Forfeiting (din franceză, și forfalt - în întregime) este un împrumut acordat exportatorului prin achiziționarea de facturi acceptate de importator NOI INSTRUMENTE DE FINANȚARE Finanțarea activităților întreprinderii se poate realiza nu numai prin emisiunea de acțiuni, împrumuturi obligaționale și obținerea de împrumuturi În practica managementului financiar în condițiile pieței, sunt cunoscute și alte metode care sunt utilizate independent sau în combinație cu emisiunea de titluri de valoare de bază Acestea includ unele tipuri de opțiuni, tranzacții cu ipotecă, chirie (în special, leasing financiar), concesiune comercială (francizare) ROLUL CONTRACTELOR DE OPȚIUNI ÎN MOBILIZAREA SURSELOR DE FINANȚARE În cap , caracteristicile contractelor de opțiune au fost date folosind exemplul opțiunilor call și put Logica opțiunilor este folosită și în mobilizarea surselor de finanțare; instrumentele corespunzătoare sunt cunoscute în practica mondială ca ofertă de drepturi de cumpărare preferențială a acțiunilor (oferte de drepturi) și warrants (warrants) Dreptul la cumpărarea preferențială de acțiuni este un instrument financiar specific, necesitatea introducerii care a fost cauzată inițial de dorința firească a acționarilor de a evita o eventuală pierdere a controlului și o scădere a cotei de venit ca urmare a apariției de noi acționari în în cazul unei probleme suplimentare Acest titlu indică numărul de acțiuni (sau o parte dintr-o acțiune) care pot fi achiziționate pentru aceasta la un preț fix - prețul de subscriere O astfel de operațiune are o importanță deosebită, în special, atunci când se transformă o societate pe acțiuni închisă într-o societate pe acțiuni deschide unul Posibilitatea de a conferi acționarilor existenți un drept de preferință de a cumpăra acțiuni cu drept de vot și titluri convertibile în acțiuni cu drept de vot, dacă acestea sunt plasate prin subscripție publică, este prevăzută de legea rusă "Cu privire la societățile pe acțiuni" Exemplu Capitalul social al societății pe acțiuni este de de mii de acțiuni Compania intenționează să emită încă de acțiuni Fiecare acţionar are dreptul să achiziţioneze noi acţiuni proporţional cu cota sa De exemplu, proprietarul a de acțiuni primește dreptul de a cumpăra o sutime din noua emisiune, adică două sute de acțiuni Astfel, după plasarea de noi acțiuni, capitalul autorizat se va ridica la de mii de acțiuni, iar cota de acțiuni (și de voturi) acestui acționar, în cazul în care acesta își exercită dreptul acordat, nu se va diminua și se va ridica la valoarea de același % ca înainte de problema suplimentară Drepturile de cumpărare preferențială a acțiunilor ca valori mobiliare circulă pe piață în mod independent La emiterea acestora, compania stabilește o dată de înregistrare - toți acționarii înregistrați la această dată primesc un document "drept de cumpărare", pe care îl pot executa la discreția lor, adică cumpărați acțiuni suplimentare, vindeți sau pur și simplu ignorați Pentru a strânge resurse financiare suplimentare prin vânzarea de drepturi, societatea trebuie mai întâi să stabilească câte drepturi și cumpărare ar trebui stabilite pentru achiziționarea unei acțiuni Acest lucru se face de obicei cu ajutorul consilierilor de investiții, prețul de subscriere pentru acțiuni suplimentare stabilit de obicei sub prețul actual de piață pentru acțiunile companiei Exemplu Societatea pe acțiuni intenționează să strângă încă de mii de ruble prin vânzarea de acțiuni folosind drepturile de cumpărare Capitalul autorizat este format din de acțiuni, al căror preț de piață a fluctuat recent în jurul a de ruble Consilierul de investiții recomandă stabilirea prețului de subscriere pe acțiune indicat în dreptul de cumpărare la de ruble, ceea ce va face posibilă plasarea integrală a acțiunilor noii emisiuni Astfel, compania trebuie să vândă de acțiuni suplimentare ( de mii de ruble: de ruble) Aceasta înseamnă că acționarul trebuie să prezinte patru drepturi de cumpărare ( de acțiuni: de acțiuni) și să plătească de ruble pentru a primi o parte din noua emisiune, de ex un document "dreptul de a cumpăra" oferă posibilitatea de a cumpăra / din acțiunea ordinară Cumpărarea unei acțiuni dintr-o nouă emisiune pentru de ruble în loc de de ruble este cu siguranță profitabilă, de aceea este clar că dreptul de cumpărare are o valoare proprie, ceea ce permite acestui instrument financiar să circule pe piață în mod independent în viitor Luați în considerare, conform datelor exemplului anterior, logica formării acestei valori, numită, așa cum sa menționat deja în cap , teoretic sau intern La plasarea integrală a unei emisiuni suplimentare, valoarea de piață a capitalului autorizat va fi de milioane de ruble ( • + + ), numărul total de acțiuni în circulație este de , iar prețul de piață al unei acțiuni va fi de de ruble Astfel, acționarul cumpără pentru de ruble acțiune, al cărei preț este de de ruble Privilegiul unei astfel de achiziții ki este garantat prin dobândirea a patru drepturi de cumpărare, i e costul unui drept este de rub Rețineți că, după emiterea suplimentară, prețul de piață al acțiunilor va scădea de la la de ruble, dar este ușor de observat că foștii acționari nu vor suferi pierderi, deoarece proprietarul acțiunii își poate vinde dreptul pentru rublă, adică venitul său total va consta în de ruble investite în acțiune și rublă primită din vânzarea dreptului Din calculele de mai sus, se poate trage o concluzie evidentă: dacă algoritmul de stabilire a prețului este determinat exact în conformitate cu legile pieței, pentru actualii acționari, în principiu, nu contează dacă să cumpere acțiuni de pe piață sau cu ajutorul drepturi de cumpărare De remarcat, însă, că un beneficiu direct sau indirect din cumpărarea de acțiuni cu ajutorul drepturilor mai există și se poate manifesta sub două aspecte: a) realizarea drepturilor prin cumpărare permite fiecărui acționar actual să își mențină statutul quo din punctul de vedere al participării lor la capitalul societății; b) dreptul de cumpărare, ca orice hârtie comercializabilă în anumite condiții, poate aduce venituri proprietarului său Valoarea teoretică a dreptului de cumpărare este stabilită inițial de companie la recomandarea unui consilier de investiții Procedura standard pentru a face acest lucru este [Brigham, Gapeis-ki, vol , pp - ] Atunci când își anunță intenția de a strânge fonduri suplimentare prin emiterea de drepturi, societatea stabilește o dată pentru înregistrarea acționarilor Cu un anumit număr de zile înainte de această dată, apare așa-numita dată de expirare a drepturilor de cumpărare a acțiunilor unei noi emisiuni În cazul în care o acțiune este achiziționată înainte de expirarea drepturilor, cumpărătorul acesteia primește automat dreptul de prim refuz de a achiziționa noi acțiuni; în cazul în care cumpărarea se face la sau după data expirării drepturilor, un astfel de drept nu mai este acordat cumpărătorului De altfel, acest lucru se exprimă prin faptul că în ziua expirării drepturilor, prețul de piață al acțiunii scade cu valoarea dreptului Valoarea teoretică a unui drept poate fi determinată în două moduri, în funcție de faptul dacă acțiunile în curs de vânzare au sau nu dreptul de a cumpăra noi acțiuni Să prezentăm algoritmii corespunzători fără derivare Până la data expirării, calculul valorii teoretice a dreptului de cumpărare (RVt) se efectuează conform formulei RVt = (SRPm - SPe): {k+ ), ( , ) unde SRP" este prețul de piață al unei acțiuni cu dreptul de a cumpăra acțiuni noi; SPe este prețul de subscriere pentru acțiuni; k este numărul de drepturi necesare pentru achiziționarea unei acțiuni Începând de la data expirării drepturilor, calculul valorii teoretice a dreptului și cumpărarea se efectuează după formula RVt = {SPm-SPe)- k, ( , ) unde SPm este prețul de piață al unei acțiuni fără dreptul de a cumpăra noi acțiuni Exemplu În condițiile exemplului anterior, calculați valoarea teoretică a dreptului de cumpărare înainte și după expirarea drepturilor a) până la data expirării drepturilor: RVt = ( - ): = rub- b) după expirarea drepturilor: RVt = ( ■ ): = rub Instrumentele financiare cu drept de cumpărare circulă pe piață pe cont propriu, în timp ce prețul lor de piață poate diferi semnificativ de valoarea teoretică Acest lucru se datorează în primul rând așteptărilor investitorilor cu privire la acțiunile acestei companii Dacă se așteaptă să crească prețul stocului, crește și prețul de piață al dreptului de cumpărare Valoarea acestui instrument financiar pentru emitent este aceea că societatea activează cumpărarea acțiunilor sale În ceea ce privește potențialii investitori, aceștia pot primi un anumit venit dacă prețul acțiunilor acestei companii crește Mandatul înseamnă literalmente garantarea unui eveniment, cum ar fi vânzarea sau cumpărarea de bunuri În managementul financiar, un warrant este o valoare mobiliară care dă dreptul de a cumpăra sau de a vinde o sumă fixă de instrumente financiare într-o perioadă specificată Cumpărarea unui warrant este un act de prudență dacă investitorul nu este complet sigur de calitatea titlurilor de valoare și nu dorește să riște banii Există diferite tipuri de mandate În cel mai tipic caz, deținătorul warrantului dobândește capacitatea de a cumpăra un anumit număr de acțiuni la un preț specificat într-un anumit timp Există mandate perpetue care fac posibilă cumpărarea unui anumit instrument financiar în orice moment Warrantul nu are dreptul la dobândă sau dividende și nu are drept de vot, data și valoarea răscumpărării Un warrant poate fi emis simultan cu instrumente financiare, a căror atractivitate urmează să fie astfel crescută, sau separat de acestea În orice caz, după ceva timp, oi începe să circule ca o securitate independentă De regulă, mandatele sunt emise relativ rar și numai de firme mari Spre deosebire de drepturile de cumpărare, care sunt emise pentru o perioadă relativ scurtă de câteva luni, mandatele pot dura ani În plus, prețul fix (sau prețul de exercițiu) specificat în dreptul de cumpărare, care este stabilit la momentul emiterii acestui instrument financiar, este de obicei mai mic decât prețul curent de piață al acțiunii, în timp ce prețul de exercitare în warrant este de obicei cu - % mai mare decât prețul pieței De obicei, warrant-urile sunt emise împreună cu emisiunea de obligațiuni a companiei Se realizează astfel: a) atractivitatea unui împrumut garantat și, prin urmare, succesul plasării acestuia; b) posibilitatea de a majora capitalul autorizat in cazul exercitarii de warrants Exemplu Societatea pe acțiuni intenționează să emită un împrumut cu obligațiuni pentru milioane de ruble ( de obligațiuni a câte de ruble fiecare) La fiecare obligațiune este atașat un mandat, dând dreptul de a cumpăra două acțiuni la de ruble Conform datelor prezentate în a doua coloană a tabelului , analizați o posibilă modificare a structurii capitalului Toate calculele sunt date în tabel ' Tabelul Modificarea structurii surselor de fonduri (milioane de ruble) Sursa de finanțare Înainte de emiterea creditului După emitere După exercitarea mandatului Acțiuni ordinare , , , (valoare nominală de ruble) Capital suplimentar >o , , (prima de acțiuni) Rezultat reportat , , , Capital propriu , , , Capital împrumutat - , , Capital anticipat , , , Comentariu la calcule: Dacă toate warrant-urile sunt exercitate, numărul de acțiuni va crește la ( • ) Astfel, capitalul autorizat se va majora cu , mil RUR ( de ruble ■ de acțiuni), iar elementul de primă de acțiuni - cu de mii de ruble ( de ruble • de acțiuni) Dacă, la momentul exercitării warrantului, prețul de piață al acțiunilor este sub prețul de exercitare, investitorul pur și simplu nu își va exercita dreptul acordat de warrant După ce warright-ul este separat de instrumentul financiar cu care a fost emis (în exemplul discutat mai sus, era un împrumut obligat), acesta începe să circule pe piața valorilor mobiliare pe cont propriu În acest caz, posibilele operațiuni cu acesta pot aduce atât venituri, cât și pierderi Ca orice titlu, un warrant are o valoare teoretică și un preț de piață Valoarea teoretică (IT,) este prețul la care se așteaptă ca acest titlu să fie vândut pe piață și se calculează folosind formula WP! = (APm-APe)qy ( ) unde АР, este prețul de piață al activului financiar specificat în warrant; ARE este prețul de execuție a warrantului (adică prețul la care va fi posibilă achiziționarea activului suport); q este numărul de active subiacente specificate în warrant Dacă prețul de piață al activului financiar specificat în warrant este mai mic decât prețul de exercitare, valoarea teoretică a warrantului este egală cu zero Prețul de piață al unui warrant este de obicei mai mare decât valoarea sa teoretică; numai atunci când prețul de exercițiu este stabilit la un nivel relativ ridicat, valoarea teoretică și prețul de piață al warrantului sunt apropiate una de cealaltă Ca titluri de valoare tranzacționate automat, warrant-urile sunt achiziționate în primul rând pentru a genera venituri numite primă pentru warrant Acest indicator este o valoare subiectiva si este determinat de investitor ca diferenta intre pretul warrantului prezis de acesta si valoarea teoretica a acestuia Exemplu Investitorul intenționează să investească mii de ruble companiei A, ale cărei acțiuni sunt vândute la un preț de de ruble, iar mandatul și aceste acțiuni sunt vândute la un preț de de ruble Un mandat dă dreptul de a cumpăra trei acțiuni ale companiei A la un preț de de ruble Valoarea teoretică a unui mandat poate fi găsită folosind formula ( ) și este egală cu ( - ) x x = ruble Investitorul se așteaptă ca în viitorul apropiat prețul acțiunilor să crească la de ruble Investitorul poate alege una dintre cele două opțiuni: fie să cumpere acțiuni pentru mii de ruble (în acest caz, va primi de acțiuni), fie să cumpere de mandate Să presupunem că prognoza investitorului este corectă, iar prețul unei acțiuni a crescut la ruble Atunci venitul lui va fi: în prima opțiune - de ruble, ( de ruble * ); în a doua opțiune - de ruble (deoarece prețul unei acțiuni va crește cu de ruble și fiecare warrant oferă dreptul de a cumpăra trei acțiuni, valoarea warrantului va crește cu de ruble; venitul total din deținerea a de warrants va crește fie egal cu: ruble • • ) Desigur, achiziționarea de bonuri este asociată cu riscul unor eventuale pierderi Dacă prognoza nu se adeverește, iar prețul acțiunilor, dimpotrivă, scade, pierderea investitorului va fi relativ mare dacă a achiziționat warrant-uri, și nu acțiuni direct Pe piața financiară internă au apărut deja titluri similare, deși fără prea mult succes În special, una dintre primele companii din acest domeniu a fost Suprimex, care a emis mandate în și le-a vândut la una dintre bursele din Moscova Această garanție i-a oferit proprietarului dreptul de a cumpăra de acțiuni preferențiale ale Suprimex la valoarea nominală Dacă este necesar, mandatul ar putea fi returnat și banii returnați OPERAȚIUNI DE GARAJ ȘI IPOTECĂ La nivelul gospodăriei, tranzacțiile cu credite ipotecare sunt bine cunoscute în legătură cu activitățile caselor de amanet Într-o economie de piață, astfel de operațiuni sunt obișnuite în raport cu activitățile întreprinderilor În prezent, un număr tot mai mare de reclame unele biciclete necesită garanții atunci când acordă împrumuturi pe termen lung; în acest caz, garanția este cel mai adesea acțiunile companiei Gajul este o modalitate de garantare a unei obligații, prin care creditorul-deținătorul gajului dobândește dreptul în caz de nerespectare de către debitor a obligației de a primi satisfacție pe cheltuiala bunului gajat Tranzacțiile cu gaj sunt reglementate de lege Subiecții tranzacțiilor gajului sunt debitorul gajist și creditorul Garant - o persoană căreia obiectul gajului îi aparține pe baza dreptului de proprietate sau a gestionării economice depline Subiectul gajului pot fi lucruri, valori mobiliare, drepturi de proprietate, alte bunuri, a căror înstrăinare nu este interzisă de lege În special, cota de proprietate a proprietarului poate acționa ca gaj, în timp ce gajarea de către proprietar a cotei sale de proprietate comună nu necesită acordul celorlalți proprietari Debitorul gajist dispune de bunul gajat, cu excepția cazului în care legea gajului sau contractul de gaj nu prevede altfel Creatorul gajist are dreptul de a verifica disponibilitatea, starea și condițiile de depozitare a bunului gajat Atunci când o datorie garantată prin gaj este transferată unui nou gajist, i se transferă și dreptul de a dispune de bunul gajat Procedura de asigurare a bunului gajat este stabilită prin contract Contractul de gaj se încheie în scris în forma stabilită de legislația de la locul încheierii contractului; nerespectarea formei stabilite a contractului îl face nul Un gaj care asigură obligații care decurg dintr-un contract notarizat este, de asemenea, supus notarii Gajul întreprinderii în întregime sau alte proprietăți supuse înregistrării de stat trebuie înregistrate acolo unde este înregistrată proprietatea; în acest caz, contractul de gaj se consideră încheiat din momentul înregistrării Există două tipuri de gaj: a) bunul gajat rămâne la debitorul gajist; b) bunul gajat este trecut în posesia creditorului gajist (ipoteca) Alegerea opțiunii poate fi determinată de tipul de proprietate gajată - de exemplu, titlurile de valoare pot servi drept garanție, dar echipamentul de operare este puțin probabil Prima variantă a gajului este mai frecventă, deoarece permite gajului să continue să desfășoare afaceri și să-și îndeplinească obligațiile din contract Imobilul poate fi reipotecat, cu excepția cazului în care prin lege și prin contract se prevede altfel, în timp ce drepturile deținătorilor de gaj sunt păstrate și satisfăcute în succesiunea apariției lor Debitorul gajist este obligat să informeze creditorul gajist ulterior despre toate gajurile existente ale acestui bun, în caz contrar el este obligat să compenseze eventualele pierderi În cazul în care obligația garantată prin gaj nu este îndeplinită la timp, creditorul gajist are dreptul de a executa executarea obiectului gajului, Dacă suma primită din vânzarea gajului este insuficientă bunuri, creditorul gajist poate primi restul pe cheltuiala altor bunuri ale debitorului, dacă nu se prevede altfel prin contract Gajul unei întreprinderi, structură, clădire, construcție, alt obiect direct legat de teren, împreună cu un teren sau dreptul de folosință a acestuia, se numește ipotecă Contractul de ipotecă este supus legalizării notariale obligatorii și înscrierii în cartea funciară de la locația obiectului ipotecar Ipoteca întreprinderii se extinde asupra întregii proprietăți a acesteia La cererea creditorului gajist, întreprinderea este obligată să îi prezinte situații financiare În cazul în care întreprinderea nu își îndeplinește obligațiile, creditorul gajist are dreptul de a lua măsurile prevăzute de acord, inclusiv numirea reprezentanților săi în organele de conducere ale întreprinderii și restrângerea dreptului de a dispune de bunuri și produse Garajul este o operațiune riscantă pentru debitorul ipotecar, cu toate acestea, pentru multe afaceri, este adesea aproape singura modalitate de a obține un împrumut pe termen lung de la o bancă De remarcat că operațiunile de gaj sunt, de asemenea, foarte riscante pentru creditor-deținător de gaj și aici este necesar să menționăm câteva tipuri de risc destul de neașteptate În cap , a fost deja discutată teza că practic nu există operațiuni fără risc în afaceri, iar chiar primirea garanțiilor nu garantează creditorul împotriva unor eventuale și foarte grave pierderi Creditorul trebuie să aibă în vedere încă o situație, la prima vedere, destul de paradoxală: ce va face cu bunul gajat dacă brusc va deveni necesar, din cauza insolvenței debitorului gajist, să își exercite dreptul la bunul gajat? Adesea, un astfel de caz nu este analizat în etapa încheierii unei tranzacții și, prin urmare, sunt posibile situații în care debitorul gajist nu își îndeplinește obligațiile și, ca răspuns la cerințele echitabile ale creditorului, îi oferă acestuia să își exercite dreptul în legătură cu subiectul gajului În această situație, creditorul își dă brusc seama că nu va putea să exploateze în mod independent proprietatea sau să o vândă În literatura de specialitate, inclusiv în literatura internă, sunt descrise situații similare atunci când o anumită companie aeriană sau o fabrică de cofetărie și-a pus, de altfel, mai degrabă uzate, facilitățile sale, ca garanție unei bănci, care în viitor, nefiind în măsură să ramburseze împrumutul, nu știa calea de ieșire din situația actuală În Rusia, tranzacțiile cu garanții sunt utilizate în principal pentru obținerea unui împrumut bancar În Occident, a fost dezvoltată o altă operațiune similară - securitizarea activelor, care este emisiunea de titluri garantate cu garanții, în special, ipoteci Sensul acestei operațiuni este următorul O anumită instituție de credit reunește împrumuturile acordate acestora, garantate cu proprietăți relativ omogene (de exemplu, creanțe, credite ipotecare individuale etc ) și emite titluri de valoare sub garanție comună Valoare dintre care activul poate să nu fie mare, dar activele combinate sunt deja o valoare semnificativă Adesea, mai multe instituții financiare sunt implicate în procesul de securitizare, fiecare dintre acestea îndeplinește propriile funcții: emiterea de împrumuturi, întocmirea unui pool, efectuarea unei emisiuni, asigurare, investirea în noi titluri CHIRIA CA SURSA DE FINANȚARE Activitatea oricărei organizații comerciale se construiește cel mai adesea pe baza unei strategii de creștere a capacității de producție și a volumelor de producție Implementarea unei astfel de strategii este adesea îngreunată de lipsa surselor de finanțare; în plus, toate sursele diferă semnificativ în ceea ce privește viteza de mobilizare a acestora Una dintre sursele relativ rapid mobilizate este chiria Relațiile de închiriere au o istorie lungă, totuși, în ultimele decenii s-a dat un nou impuls dezvoltării lor, în special, au apărut fundamental noi tipuri de leasing care stimulează activitatea investițională Nu întâmplător una dintre varietățile de leasing - leasing financiar - este considerată acum ca o modalitate foarte eficientă de finanțare a procesului investițional și, prin urmare, este răspândită în țările dezvoltate economic Astfel, în Statele Unite, cel puțin jumătate din împrumuturile pentru dezvoltarea bazei materiale și tehnice a companiilor se realizează prin leasing financiar Chiria ca modalitate de finanțare a apărut la mijlocul secolului XX Prima companie de leasing "United States Leasing Corporation" fondată în de Henry Schoenfeld, s-a angajat în cumpărarea de proprietăți pentru închiriere ulterioară În scurt timp de existență, acest tip de activitate s-a răspândit în întreaga lume și este recunoscut ca una dintre cele mai eficiente și fiabile metode de investiție în echipamente Mulți producători mari de echipamente și vehicule sunt, de asemenea, cei mai mari locatari ai produselor lor; printre acestea se numără companii atât de cunoscute precum BXL XEROX, Boeing Aircraft etc În Rusia, relativ recent, a apărut un nou concept de "leasing financiar (leasing)", care este confirmat în multe documente de reglementare, inclusiv în Codul civil Înainte de a caracteriza logica relațiilor de închiriere în general și rolul acestora în finanțarea procesului investițional în special, trebuie remarcate cel puțin trei puncte În primul rând, în ciuda faptului că leasingul financiar este menționat într-un număr destul de mare de documente de reglementare, acesta nu a devenit încă răspândit ca activitate practică În al doilea rând, există o anumită neînțelegere terminologică în interpretarea categoriilor Secțiune scrisă de Vitali Kovalev "leasing" și "închiriere" Sensul acestei neînțelegeri constă în faptul că în practica domestică acești doi termeni diferă într-un anumit sens, adică Documente de reglementare separate au introdus conceptele de "leasing", "leasing financiar (leasing)", "leasing financiar", etc Cu alte cuvinte, o anumită secțiune a operațiunilor de închiriere este denumită prin cuvântul străin "leasing" Prin urmare, se poate avea impresia că în țările dezvoltate economic există două operațiuni fundamental diferite - închirierea și leasingul De fapt, nu este cazul și, prin urmare, caracterizând operațiunea de asigurare a unui bun pentru deținere și utilizare temporară, ar trebui să vorbim doar de chirie În al treilea rând, documentele de reglementare interne au introdus într-adevăr o operațiune specifică numită leasing, dar este doar un element separat al relațiilor de închiriere și, prin urmare, a apărut o situație când termenul englezesc "lease", a cărui esență în Occident este de a identifica închirierea relațiile în general, în Rusia este folosit pentru a desemna o parte din ele, și destul de îngustă Să luăm în considerare logica relațiilor de închiriere, i e leasing în interpretarea occidentală, așa cum este înțeles în majoritatea țărilor dezvoltate economic La prezentarea materialului, vom adera în principal la interpretarea americană a conceptului de închiriere, întrucât ca modalitate de finanțare această operațiune a apărut și s-a dezvoltat tocmai în Statele Unite Un contract de închiriere este un contract prin care proprietarul, de ex proprietarul imobilului, transferă chiriașului dreptul de folosință a acestuia în termenul convenit și pentru suma chiriei convenită între părți Leasingul este o formă indirectă de finanțare a activității și este utilizat atunci când societatea nu dorește să achiziționeze acest tip de active fixe sau nu are capacitatea financiară de a face acest lucru Există două categorii principale de chirie, general acceptate în practica mondială, totuși, fiecare țară are propriile caracteristici specifice: • leasing financiar (leasing financiar'): • leasing operațional (leasing operațional) În majoritatea țărilor, un leasing financiar este o tranzacție în care în mod substanțial toate riscurile și beneficiile utilizării proprietății sunt transferate locatarului În practica mondială de contabilitate și analitică, există mai multe criterii care disting un leasing financiar de unul operațional De exemplu, în conformitate cu Standardul de contabilitate al SUA (SFAS ), dacă oricare dintre următoarele condiții este îndeplinită la data începerii unui contract de leasing (contractul nu poate fi anulat), atunci tranzacția este tratată ca un leasing financiar: I La efectuarea ultimei plăți, proprietatea devine proprietatea chiriașului *m Contractul de închiriere prevede o opțiune, acelea dreptul acordat chiriașului de a cumpăra bunul închiriat după expirarea contractului la un preț redus mai mic decât valoarea de piață așteptată (de multe ori acest preț este pur simbolic) Contractul se incheie pe o perioada nu mai mica de % din durata de viata estimata sau standard a proprietatii Cu toate acestea, acest criteriu nu este luat în considerare dacă termenul de închiriere începe în ultimul trimestru de viață al proprietății (prevăzut sau standard) Sensul acestui criteriu este că, în cazul unui leasing financiar, proprietatea este transferată locatarului pe aproape întreaga durată de viață Valoarea actualizată a sumei totale a plăților de leasing nu poate fi mai mică de % din diferența dintre valoarea de piață a bunului închiriat la începutul contractului și suma împrumutului luat de locator pentru finanțarea tranzacției Astfel, plățile de leasing trebuie să acopere cel puțin % din valoarea de piață a proprietății, ținând cont de faptul că valoarea fiecărei plăți de leasing trebuie ajustată și adusă la momentul actual (procedura de reducere) Esența acestui criteriu este că locatarul rambursează locatorului mai puțin de % din valoarea de piață a bunului închiriat, realizând astfel o tranzacție extrem de apropiată în esență de o achiziție În practica contabilă occidentală, există o regulă generală conform căreia obiectele de leasing financiar și pasivele corespunzătoare trebuie să fie reflectate în bilanțul locatarului (adică trebuie să fie capitalizate) Dacă, totuși, aceste criterii nu sunt îndeplinite într-o anumită tranzacție de leasing, IRR de leasing este caracterizat ca un leasing operațional, caz în care proprietatea închiriată nu este anulată din bilanțul locatorului La rândul său, leasingul financiar din poziția locatorului poate fi împărțit în două tipuri; leasing pe tip de vânzare (leasing de tip vânzări) și leasing financiar direct (leasing financiar direct) Principala diferență dintre un leasing cu finanțare directă și un leasing de tip vânzare este raportul dintre valoarea proprietății stabilit în contractul de închiriere (la această valoare, locatarul ia în considerare proprietatea și calculează valoarea deprecierii proprietății și dobânda conform contractului) și valoarea sa contabilă cu locatorul la anularea proprietății din bilanţ Atunci când valoarea contractului este egală cu valoarea înregistrată în registrele locatorului, este vorba de un leasing financiar direct De obicei, acest tip de leasing financiar implică participarea a trei părți la tranzacție Chiriașul potențial are nevoie de o proprietate și nu are fonduri disponibile pentru a o achiziționa sau nu dorește să o achiziționeze din niciun alt motiv Apoi, la cererea acestuia, o societate de leasing specializată dobândește proprietatea asupra acestui imobil, iar apoi îl transferă unei temporare utilizarea de către chiriaș contra cost Astfel, este evident că firma de leasing pur și simplu finanțează achiziția proprietății De regulă, producătorul însuși efectuează închirierea proprietății după tipul de vânzare De reținut că în acest caz, locatarul acceptă proprietatea în contabilitate la un preț contractual care depășește costul imobilului de la locator-producător Astfel, venitul proprietarului va consta din două părți; ( ) majorare pe costul proprietății; ( ) dobânda la chirie Acest contract de închiriere VND nu este de fapt altceva decât vânzarea de proprietate Producătorul echipamentului, fără a pierde controlul asupra acestuia, rambursează toate costurile acestuia și realizează profit O formă de leasing cu finanțare directă este leasingul cu efect de levier, care este un contract de leasing care este finanțat doar parțial de către proprietar Restul sumei necesare achiziționării echipamentului este împrumutat de către locator de la unul sau mai mulți creditori, creditorul primind de obicei prima ipotecă, de exemplu dreptul de preempțiune asupra proprietății oferite ca garanție pentru un împrumut, de exemplu, obiectul unei tranzacții de leasing Un tip foarte interesant de tranzacție de leasing este leaseback În baza unui contract de vânzare și leaseback, o companie vinde o proprietate și apoi o închiriază pentru o perioadă specificată Întreprinderea continuă să dețină și să utilizeze proprietatea care i-a aparținut anterior și, în plus, dispune de resurse financiare suplimentare De regulă, acest tip de închiriere prevede transferul dreptului de proprietate asupra acestui obiect înapoi către întreprindere după efectuarea ultimei plăți, adică in aceasta situatie este indeplinit unul dintre criterii, ceea ce face posibila clasificarea acestui tip de tranzactie ca grup de leasing financiar Legislația Federației Ruse (Articolul din Codul civil al Federației Ruse) se referă la un leasing financiar o operațiune clar definită - locatorul se obligă să dobândească proprietatea asupra proprietății indicate de chiriaș și să îi ofere această proprietate contra cost pentru deținerea temporară și utilizarea în scopuri comerciale Trebuie remarcate o serie de puncte care provoacă dificultăți atunci când se compară practicile rusești și occidentale pentru contabilizarea și analiza tranzacțiilor de leasing, în special tranzacțiile de leasing financiar Pe lângă neînțelegerile terminologice de mai sus, interpretarea categoriilor "leasing" și "chirie" în Rusia prevede o procedură contabilă ușor diferită pentru obiectele de leasing financiar decât în Occident De exemplu, spre deosebire de practica internațională, legislația rusă oferă locatarului și locatorului un leasing financiar dreptul de a alege care dintre ei va avea proprietatea închiriată în bilanţ Procedura de repartizare a plăților de leasing de către locatar între rambursarea obligațiilor și plata remunerației către locator diferă, de asemenea, semnificativ s* Metodele de calcul al sumei plăților de închiriere, precum și analiza eficienței operațiunilor de închiriere în practica contabilă și analitică occidentală, sunt mult mai sofisticate, în special, astfel de evaluări sunt de obicei efectuate folosind metode de actualizare (un exemplu va fi dat mai târziu) În teoria occidentală a contabilității și finanțelor, un leasing financiar este considerat o sursă de finanțare, într-un anumit fel asemănătoare unui împrumut - chiriașul primește imediat o anumită proprietate și o plătește mai târziu În acest sens, o parte semnificativă a analizei eficacității operațiunilor de leasing este o comparație a leasingurilor financiare și a împrumuturilor ca surse alternative de finanțare Să dăm un exemplu de procedură de evaluare a fezabilității achiziționării unui activ prin cumpărare sau leasing financiar Exemplu Alfa are posibilitatea de a cumpăra echipamente sau de a le primi pe bază de leasing financiar Este necesar să se evalueze ce opțiune este de preferat pentru Alpha în următoarele condiții: Costul echipamentului este de de ruble Utilizarea estimată a acestui echipament de către Alpha este de ani Compania are posibilitatea de a atrage capital împrumutat pentru achiziționarea de echipamente în valoare de de ruble sub % pe an Alfa poate primi echipamente în leasing financiar, cu o plată anuală de de ruble Prețul estimat al echipamentului după ani este de de ruble, impozitul pe venit este perceput la o rată de % Contractul de închiriere financiară prevede că locatorul suportă costurile de întreținere a echipamentului în valoare de de ruble anual Dacă Alpha dobândește proprietatea asupra acestui echipament, trebuie să suporte aceste costuri Amortizarea este anulată în mod egal la o rată anuală de % Luați în considerare fluxurile de numerar de la chiriaș în cazul în care acesta achiziționează acest echipament în proprietate Cheltuielile pentru întreținerea și exploatarea mașinilor și echipamentelor sunt incluse în prețul de cost integral În exemplu, valoarea anuală nx este de de ruble Dacă aceste costuri ar fi suportate de orice terț (de exemplu, un producător de proprietăți), valoarea profitului bilanțului Alpha ar crește cu de ruble și, prin urmare, compania ar plăti impozit pe venit pentru de ruble mai mult ( • , ) Astfel, pe de o parte, avem o ieșire directă de fonduri - costul întreținerii echipamentului (anual - de ruble), pe de altă parte, acest lucru ne oferă economii la plata impozitului pe venit în valoare de de ruble anual În mod similar, obținem economii fiscale la amortizare Anual, compania Alpha acumulează și anulează de ruble pentru cheltuieli ( x , ) Apoi, economiile fiscale pentru chiriaș se ridică anual la de ruble ( x , ) Valoarea de piață a echipamentului pentru al -lea an de serviciu este de de ruble Vânzarea proprietății va avea ca rezultat un flux de numerar (încasări din vânzare) de RUB și o ieșire de RUB - plata impozitului pe venit ( • , )) Compararea costurilor de închiriere și de cumpărare trebuie făcută folosind tehnica reducerii Rata de actualizare este egală cu costul capitalului împrumutat ( %) după impozite (deoarece costul plății dobânzii la un împrumut este inclus în cost), adică % • ( - , ) = , % Această rată ar trebui utilizată pentru a actualiza fluxurile anuale de numerar, determinând astfel costurile nete actuale ale achizițiilor și contractelor de leasing În tabel conține fluxuri de numerar de la societatea "Alpha" în cazul în care aceasta utilizează capital împrumutat pentru achiziționarea echipamentelor necesare Elementele fluxului net de numerar (Net Cash Flow, NCF) pe ani sunt definite ca suma aritmetică a fluxurilor de numerar ale companiei pentru anul următor Tabelul Fluxuri de numerar din achiziția de echipamente (freca ) Cumpărare Anul Anul Anul Anul Anul Preț de achiziție Costuri de întreținere - - - - - - baie Economii de taxe la întreținere + + + + Economii de impozit la amortizare + + + + + Încasări din vânzarea unui activ * + Impozit pe venit de la - vânzări Flux de numerar net (NCF) - + + + + + Efectul actual net al cumpărării - Calculul efectului actual net al achiziției este următorul: NPV = - + - - ( + , ) ( + , ) ( + , ) , = - frecare ( + , ) ( + , ) În cazul în care Alpha Company achiziționează echipamente în baza unui leasing financiar, face leasing anual plăți în valoare de de ruble La chirie, compania primește economii fiscale în valoare de de ruble ( x , ) Deoarece proprietatea aflată în leasing financiar este luată în considerare în bilanțul chiriașului, aceasta include și deduceri din depreciere în costul de producție, ceea ce îi oferă economii fiscale, așa cum sa arătat mai devreme, în valoare de de ruble Fluxurile de numerar de la societatea-areidator pe perioada contractului de leasing financiar sunt prezentate în tabel Tabelul Fluxuri de numerar din leasingul financiar al echipamentelor (freca ) Începutul contractului de închiriere Anul Anul Anul Anul Anul Inchiriere - - - - - Economii de impozit pe chirie + + + + + Economii de impozit la amortizare + + + + + Fluxul net de numerar (NCF) Efectul actual net al contractului de leasing - - - - - - + Calculul efectului valorii actualizate nete al unui leasing financiar este următorul: NPV = - - -■ ( + , ) ( + , ) ( + , ) " + = ] frecare ( + , ) ( + , ) Acum este necesar să comparăm costurile date pentru fiecare metodă de finanțare În cazul nostru, dacă o companie decide să închirieze echipamente pentru ani, atunci va costa mai puțin decât dacă compania a luat un împrumut de la o bancă, a achiziționat echipament și l-a vândut după ani Beneficiul de leasing al Alfa (diferența dintre costul actual de cumpărare a activului și costul actual al leasingului financiar) este de aproape RUB Și asta în ciuda faptului că în ani va fi necesar să plătiți de ruble pentru închiriere, care este de , ori mai mare decât costul echipamentului la începutul perioadei analizate Exemplul de mai sus nu înseamnă deloc că leasingul financiar este întotdeauna de preferat pentru o întreprindere - dacă ar fi așa, nimeni nu ar lua un împrumut de la o bancă pentru a extinde producția activități, În cazul nostru, locatorul pur și simplu a oferit Alfa condiții mai favorabile, asumându-și întreținerea echipamentului și alte cheltuieli similare Această abordare în analiza comparativă a eficacității operațiunilor de "cumpărare" sau "închiriere" nu este singura posibilă Chiriașul poate calcula costul capitalului conform contractului de închiriere și îl poate compara cu costul după impozitare al capitalului datoriei (în cazul nostru este egal cu: % • ( , ) = , %) Dacă costurile relative de achiziționare a proprietății în cadrul unui leasing financiar sunt mai mici, atunci contractul de leasing va fi mai preferabil, adică să fie mai ieftin pentru Alpha decât să iei un împrumut pentru a cumpăra echipamente Terminând o scurtă descriere a conținutului operațiunilor de leasing, formulăm o serie dintre cele mai generale concluzii În primul rând, conceptul de leasing financiar din legislația rusă este semnificativ mai restrâns în comparație cu interpretarea sa în Europa de Vest și Statele Unite, precum și în Standardul Internațional de Contabilitate pentru Leasing ( AS ) În al doilea rând, în unele cazuri nu este posibil să se compare tranzacțiile de leasing financiar din Rusia cu tratamentul contabil occidental pentru contractele de leasing financiar De exemplu, în conformitate cu legislația rusă, proprietatea închiriată în baza leasingului financiar poate fi înregistrată în bilanțul locatorului ; dimpotrivă, standardul internațional AS , precum și standardele corespunzătoare din SUA (SFAS ) și Regatul Unit (SSAF ), prescriu cu strictețe că, în cazul unui leasing financiar, proprietatea trebuie recunoscută în bilanţ foaia locatarului În al treilea rând, contradicțiile din cadrul de reglementare pentru contractele de leasing financiar din legislația rusă și explicația neclară a tratamentului contabil al contractelor de leasing financiar reprezintă un obstacol semnificativ în calea dezvoltării acestui tip de operațiuni în Rusia și necesită rezolvare în viitorul apropiat În al patrulea rând, metodele de calcul a sumei plăților de leasing, precum și valoarea în care obiectul de leasing financiar este supus capitalizării, sunt mult mai sofisticate în practica contabilă și analitică occidentală, în special, astfel de estimări sunt de obicei efectuate folosind metode de actualizare În al cincilea rând, o scurtă analiză comparativă a reglementărilor privind reflectarea operațiunilor de leasing în context internațional arată că nu există o interpretare unificată care să fie împărtășită necondiționat în toate țările Nu este o coincidență faptul că standardul internațional IAS , la fel ca toate celelalte dezvoltări ale Comitetului pentru Standarde Internaționale de Contabilitate, oferă o interpretare mai generală și oarecum vagă a esenței unui contract de leasing în comparație, de exemplu, cu standardul american SFAS , în care procedura de înregistrare a operațiunilor în temeiul unui contract de închiriere în contabilitate mai specifică CONCESIUNE COMERCIALĂ Concesiunea comercială, cunoscută în dreptul occidental sub numele de franciză, este o nouă instituție contractuală introdusă de Codul civil al Federației Ruse Esența acestuia constă în acordarea de către o companie unei persoane fizice sau juridice contra cost pe o perioadă sau fără precizarea unei perioade de timp a dreptului de a folosi în activitățile sale comerciale un set de drepturi exclusive aparținând acestei companii în calitate de deținător al drepturilor de autor Licența (franciza) eliberată poate acoperi producția sau vânzarea de bunuri și servicii sub marca acestei companii și/sau conform tehnologiei acesteia Contractul de concesiune comercială poate prevedea: perioada pentru care se eliberează licența; teritoriul pe care vor fi produse sau vândute bunurile sau serviciile; formă de plată (plată unică, deduceri periodice, formă mixtă) În esență, această operațiune nu este o operațiune de finanțare directă a întreprinderii, cu toate acestea, oferă finanțare indirectă, în special, prin reducerea costurilor de dezvoltare a tehnologiei de producție, cucerirea pieței etc Prin urmare, se recurge adesea la ea de către noi companii emergente care încearcă să se stabilească în acest domeniu de afaceri, dacă este posibil, reduce riscul de pierderi, care însoțește întotdeauna încercările de a crea în mod independent o nouă producție Această operațiune este benefică într-o anumită măsură și pentru societatea care a acordat licența, deoarece există publicitate directă sau indirectă a acestei companii, precum și plăți pentru utilizarea licenței În funcție de termenii contractului, firma care își vinde licența poate organiza suplimentar formarea inițială și ulterioară a partenerilor săi, îndrumare sau consultanță privind activitățile acestora, publicitate și alte tipuri de asistență financiară, tehnologică și comercială Unul dintre primii antreprenori ruși care au decis să aplice schema de concesiune comercială a fost V Dovgan, care la începutul anilor a creat o rețea de brutării Doka Pizza și Doka Khleb MODELE DE ECHINAR PENTRU GESTIONAREA SURSELOR DE FINANȚARE Strategia politicii financiare a întreprinderii este un moment cheie în evaluarea ritmului acceptabil, dorit sau prognozat de creştere a potenţialului său economic Într-o anumită măsură, poate fi caracterizată prin luarea în considerare a pasivelor din bilanţ Bilanțul ca formă de raportare poate fi descris prin diferite ecuații de bilanț care reflectă relația dintre active (L), capitaluri proprii (£) și datoria față de terți (Z) Una dintre reprezentările ecuației de echilibru principal are forma: A=E+L ( ) Partea din stânga a ecuației reflectă potențialul de resurse al întreprinderii (mai precis, resursele materiale și financiare) ca bază materială a activității economice, partea dreaptă reflectă sursele educației acesteia Creșterea dorită sau proiectată a potențialului de resurse ar trebui să fie însoțită de: a) o creștere a surselor de fonduri (cu inevitabilitate); b) posibile modificări ale raportului acestora Deoarece modelul ( ) este aditiv, aceeași relație va fi între indicatorii incrementali: DL=D£+DI ( ) Modificarea indicatorului £ poate fi realizată din cauza a doi factori: o modificare a politicii de dividende (raportul dintre dividendele plătite și profitul reinvestit PR) sau o creștere a capitalului social, i e modelul ( ) se transformă în următorul vnd: A \u d E + PR + L, ( , ) Astfel, din modelul ( ) se poate observa că o întreprindere poate folosi trei surse principale de fonduri pentru a-și finanța activitățile: rezultatele activităților financiare și economice proprii (reinvestirea profiturilor); majorarea capitalului social (emisiune suplimentară de acțiuni); atragerea de fonduri de la persoane fizice și juridice terțe (emiterea de obligațiuni, obținerea de credite bancare etc ) Desigur, prima sursă este o prioritate - în acest caz, tot profitul obținut, precum și profitul potențial, aparțin proprietarilor reali ai întreprinderii În cazul atragerii celei de-a doua și a treia surse, o parte din profit va trebui sacrificată Practica marilor firme occidentale arată că majoritatea dintre ele sunt extrem de reticente în a emite acțiuni suplimentare ca parte permanentă a politicii lor financiare Ei preferă să se bazeze pe propriile capacități, de ex asupra dezvoltării întreprinderii în principal prin reinvestirea profiturilor Există mai multe motive pentru aceasta În primul rând, o emisiune suplimentară de acțiuni este un proces foarte costisitor și consumator de timp - conform experților occidentali, costurile pot fi de - % din valoarea nominală a valorii totale a titlurilor emise În al doilea rând, emisiunea poate fi însoțită de o scădere a prețului de piață al acțiunilor firmei emitente Un studiu realizat de specialiști americani a arătat că pentru % dintre firmele din eșantionul realizat în timpul sondajului, o emisiune suplimentară de acțiuni a fost însoțită de o scădere a prețului lor de piață, iar pierderile totale au fost destul de mari - până la % din prețul total al acțiunilor anunțate pentru emisiune În ceea ce privește raportul dintre sursele proprii și atrase de fonduri, acesta este determinat de diverși factori: tradițiile naționale în finanțarea întreprinderilor, afilierea în industrie, dimensiunea întreprinderii etc În prezent, în țările dezvoltate economic, utilizarea modelelor formalizate de management financiar devine din ce în ce mai răspândită Gradul de formalizare depinde direct de dimensiunea întreprinderii: cu cât firma este mai mare, cu atât managementul acesteia poate și ar trebui să utilizeze abordări formalizate în politica financiară În literatura științifică occidentală, se remarcă faptul că aproximativ % dintre firmele mari și aproximativ % dintre firmele mici și mijlocii preferă să se concentreze pe abordări destul de formalizate în gestionarea resurselor financiare Elementul inițial al modelării este construirea situațiilor financiare predictive Pentru aceasta, sunt utilizate de obicei două metode principale: a) prognozarea elementelor de raportare individuale pe baza dinamicii oricărui indicator care caracterizează cel mai pe deplin activitățile întreprinderii; b) prognozarea elementelor de raportare individuale pe baza dinamicii lor individuale și a relațiilor dintre ele Cel mai frecvent indicator al dimensiunii întreprinderii este volumul vânzărilor (V), iar prin creșterea acestuia se poate aprecia creșterea activității de producție Pe baza relației cunoscute dintre indicatorii volumului vânzărilor și eficiența resurselor, cu un anumit grad de condiționalitate, se poate presupune că multe articole de raportare se comportă proporțional cu modificarea în S Să introducem câteva ipoteze și notații suplimentare necesare pentru prezentarea ulterioară a materialului: RLG - profitul net al perioadei de raportare (profitul după impozitare); PR - profit reinvestit al perioadei de raportare; ROE - rentabilitatea capitalului propriu: ROE ~ PN / E \ r - raportul de reinvestire a profitului: r = PR / PV; p este raportul de rentabilitate a produsului: p = P V/S; q - rata de creștere a produselor vândute (dorite sau prognozate); RO - eficiența resurselor (arată câte ruble din volumul produselor vândute reprezintă o rublă de fonduri investite în activitățile întreprinderii): RO = / L; FD - coeficient de dependență financiară (arată câte ruble de capital au avansat în activitățile întreprinderii, reprezintă o rublă de capital propriu): FD ~ A / E + L / E Dacă presupunem că ratele de creștere ale indicatorilor A și S sunt aceleași, iar o astfel de ipoteză pare a fi destul de rezonabilă, deoarece încă domină o relație directă între ei, deși natura sa poate fi discutată, atunci: LA \u d A - q ( ) S-a remarcat mai sus că este indicat să se recurgă la o majorare a capitalului autorizat doar în cazurile cele mai extreme, atunci când întreprinderea funcționează cu succes excepțional și are oportunitatea și perspectivele de extindere a activităților sau, dimpotrivă, când nu există oportunități de finanțare a proiectelor de anvergură din alte surse Întrucât emisiunea de valori mobiliare este un eveniment destul de rar, în viitor ne vom baza pe ecuația de echilibru ( ), înțelegând modificarea capitalului datorată reinvestirii profiturilor ca DE Pentru valorile date ale indicatorilor r, p, q, creșterea capitalului datorată reinvestirii profiturilor (DE) și suma surselor suplimentare necesare de fonduri (EFN) vor fi egale; kE = rp-S(I+q), EFN \u d kA - kPR \u d A • q - g • p • S * ( + q) ( , ) Se poate observa din ultima ecuație că dacă o întreprindere nu își asumă o emisiune suplimentară de titluri de valoare sau extinde practica de atragere a resurselor financiare de la contrapărți, ci intenționează să desfășoare activități doar în detrimentul resurselor proprii, i e EFN \u d , apoi indicele q, determinat fie pe baza datelor din perioada de raportare folosind ecuația ( ), fie pe baza unei analize a dinamicii indicatorilor q, calculată folosind același algoritm în perioadele anterioare , poate servi drept ghid în ritmul dezvoltării producției Sunt posibile diferite combinații de utilizare a surselor de fonduri descrise Deci, dacă o întreprindere se concentrează pe propriile resurse, atunci ponderea principală în sursele suplimentare de fonduri va cădea pe profiturile reinvestite, iar raportul dintre surse se va schimba spre o scădere a fondurilor atrase din exterior O astfel de strategie este greu justificată, prin urmare, dacă o întreprindere are o structură bine stabilită a surselor de fonduri și o consideră optimă pentru sine, este indicat să o mențină la același nivel, adică odată cu creșterea surselor proprii de fonduri, să crească într-o anumită proporție suma fondurilor strânse Pe baza desemnărilor făcute, o astfel de strategie va însemna invarianța raportului dintre capitalul propriu și capitalul împrumutat: L / E \u d c \u d const, i e D£ = c • kE Folosind formulele de mai sus, obținem: A ■ q \u d EE ■ ( + c); + c \u d + L / E \u d A / E; E • q \u d g • p ■ S ( / + q); r ROE q= - lr-ROE ( ) ( ) Din modelul de mai sus rezultă că ritmul de creștere a potențialului economic al unei întreprinderi depinde de doi factori: randamentul capitalului propriu și coeficientul de reinvestire a profiturilor Deoarece indicatorul ROE, la rândul său, depinde de o serie de factori: E S A E k atunci modelul ( ) poate fi transformat astfel: rp-ROFD q~\-r RO FD' ( ) Modelul ( ) este un model factorial rigid determinat care stabilește relația dintre rata de creștere a potențialului economic al unei întreprinderi, exprimată în volume de producție în creștere, și principalii factori care o determină Acești factori oferă o descriere generalizată și cuprinzătoare a diferitelor aspecte ale activităților financiare și economice ale întreprinderii: producție (eficiența resurselor), financiar (structura surselor de fonduri), relațiile dintre proprietari și personalul de conducere (politica de dividende), poziția întreprinderea în piaţă (rentabilitatea produselor) Orice întreprindere care a funcționat în mod constant pentru o anumită perioadă are valori bine stabilite ale factorilor selectați, precum și tendințele de schimbare a acestora Dacă ne concentrăm pe valorile lor curente, adică nu modificăm structura existentă a activelor, sursele de fonduri, utilizarea profiturilor, atunci rata de creștere a volumelor de producție este predeterminată (în mod firesc, cu un anumit grad de acuratețe) și poate fi calculată folosind formula ( ) Dacă proprietarii și conducerea întreprinderii intenționează să-și crească potențialul într-un ritm mai mare, pot face acest lucru datorită unuia sau mai multor factori: modificări în politica de dividende (reducerea cotei din profitul net plătită sub formă de dividende), modificări ale politicii financiare (creșterea sumei fondurilor strânse în totalul sumei de capital avansat), creșterea cifrei de afaceri a activelor companiei (creșterea productivității resurselor, în special datorită intensificării activităților de producție), creșterea rentabilității produselor datorită unei relative reduceri a costurilor de producţie şi distribuţie Ca o ilustrare, luați în considerare implementarea procedurilor de numărare a modelelor descrise folosind cel mai simplu exemplu Exemplu Sunt date date despre starea financiară a întreprinderii (milioane de ruble) Raportul câștigurilor și pierderilor Venituri din vânzări de produse Costuri ( % din venituri) Venitul impozabil Impozit ( %) , Venitul net Dividende plătite ( %) , Profituri reinvestite ( %) , Echilibru Activ pasiv Active circulante Decontari cu creditorii Mijloace fixe Împrumuturi bancare Capitalul social h,o Profitul reportat Sold , Sold , Să luăm în considerare mai multe scenarii analitice Calculul ratelor de creștere acceptabile, cu condiția menținerii proporțiilor existente ale indicatorilor financiari În primul rând, calculăm valorile coeficienților analitici de mai sus: r - , ; p = , %; RO = , ; FD= ; LO £ = % Din formula ( ): q = , % Astfel, întreprinderea poate crește volumele de producție și potențialul economic al acesteia în ritm de , % pe an, doar pe baza rezultatelor activităților sale, fără a atrage surse externe suplimentare de fonduri Se pune problema creșterii volumelor de producție cu %, cu condiția ca resursele întreprinderii să fie utilizate în totalitate ( % cu %) În aceste condiții, situațiile financiare de prognoză vor avea următoarea formă: Declarația de venit previzionată " Venituri din vânzări de produse Costuri ( % din venituri) Venitul impozabil Impozit ( %) Profit net Dividende plătite ( %) , Profit reinvestit ( %) Bilanțul prognozat Activ pasiv Articolul Forecast Deviation Articolul Forecast Deviation Curent , + , Conturi de plătit , + , mijloace de feminitate Mijloace fixe , + , Împrumuturi bancare , Capital social , Nealocat , + , profit Total , + , EFN , + , Sold , + , Sold , + , Notă Conturile de plătit au crescut direct proporțional cu modificarea activelor circulante; profitul reportat majorat cu rezultatul reinvestit; Valoarea EFN este calculată ca diferență între valoarea estimată a activelor și valoarea surselor de fond disponibile la începutul calculului, lito-ajustată pentru rata de creștere a activelor Din calculul de mai sus se poate observa că, pentru a asigura o anumită rată de creștere a volumelor de producție, întreprinderea trebuie să găsească surse externe suplimentare de fonduri (de exemplu, împrumuturi bancare sau o emisiune suplimentară de acțiuni) în valoare de , milioane de ruble Să presupunem că baza materială și tehnică a întreprinderii este utilizată doar a) ia %; b) ia % Sunt necesare surse externe suplimentare de fonduri și în ce sumă pentru a asigura o creștere cu % a volumelor de producție? a) Activele fixe ale întreprinderii sunt calculate pentru un volum de producție de milioane de ruble ( mln rub : , ), care depășește volumul de producție inițial cu , % Astfel, pentru a asigura o creștere de %, nu sunt necesare investiții suplimentare de capital în active fixe; valoarea indicatorului EFN trebuie redusă cu valoarea prognozată a investițiilor suplimentare în active fixe ( , mln ruble) Deoarece EFN = , În primul caz, costurile relative ale companiei de menținere a acestei surse, i e costul său, ke, va fi egal cu nivelul dividendelor (în procente) și, prin urmare, acestea sunt calculate după impozitare În al doilea caz, nivelul relativ al cheltuielilor este egal cu Іг Pentru a alege o variantă mai profitabilă, este necesar să comparați costurile relative pentru fiecare sursă Cu toate acestea, Ir nu este comparabil În teoria costului capitalului, valoarea după impozitare este luată ca bază, iar algoritmul pentru aducerea indicatorilor într-o formă comparabilă este destul de simplu și este după cum urmează Deoarece dobânda este anulată la cost, ajustarea bazei după impozitare se reduce la o reducere a sumei cheltuielilor anuale cu dobânzile și a sumei impozitului datorat pentru această sumă Indicatorul rezultat, luat ca procent din valoarea principală a capitalului, este considerat costul capitalului acestei surse Astfel, interpretarea economică a indicatorului "costul capitalului" este destul de evidentă - caracterizează ce sumă trebuie plătită pentru atragerea unei unități de capital dintr-o anumită sursă Declarația făcută nu trebuie luată la propriu; mai mult, aici întâlnim o trăsătură curioasă a categoriei "costul capitalului" Dacă, în raport cu o marfă obișnuită, valoarea acesteia la momentul tranzacției este de aproximativ Dacă cumpărătorul plătește și vânzătorul primește aceeași sumă convenită x prețul mărfii, atunci pentru unele surse de fonduri se încalcă într-un anumit sens regula valorii egale din punctul de vedere al vânzătorului și al cumpărătorului Deci, atunci când primește un împrumut în bicicletă, o întreprindere este obligată să plătească un procent convenit, care, din punctul de vedere al creditorului, va fi prețul pe care îl primește pentru serviciul prestat și exprimă costul acestui serviciu La fel din perspectiva cumpărătorului, adică împrumutatul luând în considerare împrumutul în contextul mai multor posibile opțiuni de finanțare, costul real al acestei surse va diferi în scădere de prețul plătit, i e din valoarea nominală Această diferență provine din impactul impozitării pe venit Logica raționamentului de aici este destul de evidentă: deoarece costul plății dobânzii la fondurile împrumutate este amortizat din costul de producție, reducând astfel venitul impozabil, această sursă va fi relativ mai ieftină în comparație cu cazul în care aceeași sumă ar fi strânsă în wada de capitaluri proprii suplimentare Mai jos vom lua în considerare un exemplu numeric care ilustrează aceasta și alte considerații prezentate mai sus Un manager financiar trebuie să cunoască costul capitalului companiei sale din mai multe motive În primul rând, costul capitalului propriu reprezintă în esență randamentul resurselor investite de investitori în activitățile companiei și poate fi utilizat pentru a determina evaluarea de piață a capitalului propriu (de exemplu, folosind modelul Gordon) și pentru a prezice o posibilă modificare a prețului unui acțiunile companiei în funcție de modificările valorilor așteptate ale profitului și dividendelor În al doilea rând, costul împrumutului este asociat cu dobânda plătită, așa că trebuie să poți alege cea mai bună oportunitate dintre mai multe opțiuni de strângere de capital În al treilea rând, maximizarea valorii de piață a companiei, care, după cum s-a menționat mai sus, este sarcina principală cu care se confruntă personalul de conducere, este realizată ca urmare a unui număr de factori, în special prin reducerea la minimum a costurilor tuturor surselor utilizate În al patrulea rând, costul capitalului este unul dintre factorii cheie în analiza proiectelor de investiții COSTUL SURSELOR MAJORE DE CAPITAL După cum se poate observa din diagrama din capitolul anterior, există cinci surse principale de capital care trebuie cunoscute pentru a calcula costul mediu ponderat al capitalului firmei: împrumuturi bancare, obligațiuni, acțiuni preferențiale, acțiuni ordinare și profit reportat Fiecare dintre aceste surse are un cost diferit, aceeași logică ' formarea sa este aceeași și în cea mai generală formă poate fi descrisă de cunoscutul model de tip pânză de păianjen al echilibrului cererii și ofertei de resurse financiare de acest tip (Fig ) Graficul de mai sus are o interpretare evidentă și vizuală În condițiile unei piețe de capital de echilibru, valoarea sursei este stabilită spontan ca urmare a interacțiunii participanților pe această piață Curba AB este curba ofertei pentru acest tip de capital: cu cât oferta este mai mare, cu atât este mai mic prețul pe care utilizatorii potențiali sunt dispuși să-l plătească Curba CD este curba cererii; comportamentul său este direct opus modificării curbei ofertei: cu cât cererea de resurse financiare este mai mare, cu atât este mai mare prețul pe care proprietarii lor îl cer pentru aceste resurse Nivelul costului capitalului, corespunzător punctului de intersecție al curbelor, caracterizează doar valoarea curentă, optimă din poziția pieței, care a fost stabilită pe piața de capital la un moment dat COST AL DIVERSE SURSE DE CAPITAL ÎMPRUMUT Principalele elemente ale capitalului împrumutat sunt împrumuturile bancare și obligațiunile emise de întreprindere Costul primului element trebuie considerat supus impozitelor și veniturilor Conform documentelor de reglementare, dobânda pentru utilizarea împrumuturilor bancare este inclusă în costul de producție Prin urmare, costul unitar al unei astfel de surse de fonduri (kf) este mai mic decât procentul plătit bicicletei: La? =Ir(l-Th ( , ) unde T este rata impozitului pe venit; Іг este rata dobânzii la împrumut Împrumuturile primite de o întreprindere de la entități comerciale diferă semnificativ de un împrumut bancar în ceea ce privește serviciul datoriei Conform Regulamentului privind componența costurilor, dobânda plătită pentru utilizarea unor astfel de împrumuturi nu mai poate fi percepută din costul de producție dacă împrumutătorul nu are o licență de a efectuarea de tranzacţii individuale de creditare Prin urmare, costul capitalului acestei surse este egal cu rata dobânzii plătită Același lucru este valabil și cu obligațiunile În primul rând, departe de orice companie poate emite obligațiuni și le poate plasa pe piața liberă fără teama că obligațiunile nu vor fi la cerere În al doilea rând, costul acestei surse este mult mai stocastic decât costul unui împrumut bancar Desigur, diferite companii pot primi împrumuturi în condiții diferite, cu toate acestea, variația ratelor dobânzilor în acest caz este în general cunoscută și previzibilă În ceea ce privește costul estimat și real al capitalului unei emisiuni de obligațiuni, imaginea de aici poate fi complet imprevizibilă În al treilea rând, întrucât plasarea unui împrumut de obligațiuni, de regulă, se realizează cu implicarea intermediarilor specializați (case bancare, companii de brokeraj și financiare etc ), costul acestei surse depinde de un parametru suplimentar care trebuie luat în considerare - costurile de plasare Potrivit Regulamentului privind componența costurilor, suma dobânzii plătibile pentru obligațiuni trebuie să fie radiată din venitul net Remarcăm, de altfel, că această abordare este contrară practicii internaționale, în plus, este greu justificată din punct de vedere al teoriei, întrucât în acest caz există dublă impozitare, întrucât aceeași sumă este impozitată de două ori - la sursa plata, întrucât anularea se face în detrimentul profitului net, iar de la investitor, întrucât dobânda primită le este prezentată ca venit Astfel, costul capitalului sursei "împrumut obligațional" este aproximativ egal cu suma dobânzii plătite și poate fi găsit mai precis folosind formulele discutate în cap pentru obligațiuni În acest capitol este schițată logica determinării randamentului unei obligațiuni din poziția deținătorului acesteia și sunt date formulele de calcul corespunzătoare Indicatorul de randament (kd) găsit folosind aceste formule reprezintă costul sursei "împrumut obligațional" din punctul de vedere al emitentului Pentru o emisiune nou planificată a unui împrumut obligat, la calcularea costului sursei, este necesar să se țină cont de efectul unei posibile diferențe între prețul de vânzare al obligațiunilor și valoarea nominală a acestora (aceasta din urmă poate fi adesea mai mare, în în special, din cauza costurilor de emitere a obligațiunilor și de vânzare a acestora cu reducere) În special, un analog al formulei ( ) pentru determinarea costului sursei "împrumut de obligațiuni" va arăta astfel: M-p+(M-Pdp)M {M+Pdp)! ( , ) unde p este rata dobânzii la împrumutul obligat (în fracțiuni de unitate); M este valoarea nominală a obligațiunii (sau valoarea împrumutului); Pdp - venituri nete din plasarea unei obligațiuni (sau a întregului împrumut); k - termenul de împrumut (număr de ani); T - rata impozitului pe venit (în fracțiuni de unitate) Trebuie remarcat faptul că, în multe țări dezvoltate economic, nu există nicio diferență observată în metodologia de calculare a costului capitalului unui împrumut bancar și al unui împrumut obligat - costurile de întreținere a acestora sunt anulate la prețul de cost Prin urmare, costul capitalului oricărei astfel de surse este calculat ajustat pentru plata impozitelor În acest caz, pot fi utilizate trei formule diferite Cel mai simplu algoritm se bazează pe formula ( ) În acest caz, valoarea valorii sursei "împrumut de obligațiuni" (k%) și baza post-impozitare pot fi calculate folosind formula *? = V(/-P, ( , ) unde ka este randamentul găsit prin formula ( ) Al doilea algoritm oferă un calcul mai precis În acest caz, se calculează prin înmulțirea indicatorului de profitabilitate TTL/sau YTC găsit folosind formulele prezentate în paragraful , și un multiplicator (/- ) Cel mai corect din punct de vedere al metodologiei de calcul este folosirea următoarei formule: r \u d ( + r) '( + r) " ( , ) unde C este plata dobânzii la cuponul anual Rezolvând ( ) în raport cu r, găsim costul necesar al capitalului k$ calculat în baza după impozitare Exemplu \ Compania intenționează să emită obligațiuni cu o valoare nominală de de ruble cu o scadență de de ani și o rată de % Costul de vânzare a obligațiunilor va fi în medie de % din valoarea nominală Pentru a crește atractivitatea obligațiunilor, acestea sunt vândute cu o reducere de % din valoarea nominală Impozitul pe venit și alte deduceri obligatorii din profit sunt de % Este necesar să se calculeze costul acestei surse de fonduri Conform formulei ( ): , + ( , + , )/ k% \u d - ^-; -( - , ) \u d , sau , % - ( + , ) / COSTUL SURSELOR DE CAPITAL EQUIT Din punctul de vedere al calculului costului capitalului, este recomandabil să se evidențieze sursa fondurilor proprii ale companiei: acțiunile preferențiale și ordinare, precum și rezultatul reportat În primul rând, observăm că includem toate sursele de sob- stviiyy fonduri cu excepția capitalului autorizat Desigur, există o convenție în acest sens, deoarece, de exemplu, sursele "câștigurilor reportate" și "fondurilor donate" au nu numai o natură și o metodă diferită de formare, ci și un cost diferit al capitalului, dar cel mai adesea ponderea surselor ca aceasta din urmă este destul de mică, deci diferențele pot fi neglijate Motivul împărțirii capitalului autorizat în două elemente este că acțiunile preferente în multe lucrări științifice, nu fără motiv, sunt considerate ca un fel de hibrid care combină proprietățile acțiunilor ordinare și ale capitalului împrumutat Cu toate acestea, nu există diferențe fundamentale în evaluarea costului capitalului surselor "acțiuni ordinare" și "acțiuni preferate" Acţionarii, în schimbul furnizării fondurilor lor unei organizaţii comerciale, se aşteaptă să primească dividende Veniturile lor vor fi numeric egale cu costurile organizației pentru furnizarea acestei surse de fonduri Prin urmare, din punctul de vedere al unei organizații comerciale, valoarea unei astfel de surse este aproximativ egală cu nivelul dividendelor plătite acționarilor Deoarece acțiunile preferențiale plătesc un procent fix din valoarea nominală, i e se cunoaște valoarea dividendului, apoi costul sursei de fonduri "acțiuni preferate" se calculează prin formula ( ) Această estimare poate fi denaturată dacă au existat mai multe emisiuni de acțiuni în cursul cărora acestea au fost vândute la prețuri diferite În acest caz, puteți utiliza formula medie aritmetică ponderată Dacă societatea intenționează să-și majoreze capitalul printr-o emisiune suplimentară de acțiuni preferențiale, atunci costul acestei surse de fonduri poate fi calculat folosind formula ( ), care prevede o ajustare a sumei cheltuielilor pentru organizarea emisiunii , după cum sa menționat mai sus în cazul obligațiunilor ( , ) rr unde D este dividendul anual pentru acțiunile preferate; Ррр este veniturile nete estimate din vânzarea acțiunilor (excluzând costurile de plasare) Valoarea dividendelor aferente acțiunilor ordinare nu este predeterminată și depinde de eficiența organizației comerciale Prin urmare, valoarea sursei de fonduri "acțiuni ordinare" (kcs) poate fi calculată cu mai puțină acuratețe Există diverse metode de estimare, dintre care modelul Gordon și modelul CAPM descrise mai sus sunt cele mai utilizate Aplicarea modelului Gordon se reduce la utilizarea formulei ( ) Acest algoritm de calcul are o serie de dezavantaje În primul rând, poate fi implementat doar pentru companiile care plătesc dividende În al doilea rând, indicatorul rentabilității așteptate, care este costul capitalului din punctul de vedere al companiei, este foarte sensibil la modificări ale coeficientului g În al treilea rând, factorul de risc nu este luat în considerare aici Pentru acțiunile comune, determinarea costului capitalului este deosebit de importantă atunci când urmează să fie emise noi acțiuni Aceasta se realizează în principal în două situații: a) compania se dezvoltă cu succes și nu are suficiente profituri reinvestite pentru a susține programele de investiții existente; b) societatea are nevoie de fonduri pentru acoperirea unor cheltuieli urgente si nu are alte surse de fonduri Prima situație corespunde desfășurării normale a evenimentelor și este tipică companiilor aflate în stadiul de creștere A doua situație poate fi interpretată cu greu ca normală, deoarece de cele mai multe ori o nouă problemă este făcută involuntar În orice caz, la estimarea costului capitalului sursei "acțiuni ordinare ale unei noi emisiuni" (kcs), se utilizează o modificare a modelului ( ), care ia în considerare costurile emiterii de acțiuni: % Lg(І-ch) ( , ) unde rji este nivelul costurilor pentru plasarea acțiunilor în fracțiuni de unitate Deficiențele observate sunt înlăturate într-o anumită măsură dacă se aplică modelul CAPM Cu toate acestea, această abordare poate fi realizată numai în anumite condiții În special, pentru a utiliza formula ( ), este necesar să existe informații despre piața valorilor mobiliare: prima de risc, randamentul mediu pe piață, /^-coeficienții Profitul reinvestit este cel mai adesea principala sursă de reaprovizionare a fondurilor companiei Există mai multe motive pentru aceasta În primul rând, aceste fonduri sunt mobilizate cât mai repede posibil și nu necesită niciun mecanism special, cum este cazul emisiunii de acțiuni sau obligațiuni În al doilea rând, într-un fel, această sursă este mai ieftină decât altele, deoarece nu există costuri de emisie În al treilea rând, este sigur în sensul absenței efectului impactului negativ al noilor informații privind emisiile Acest argument este foarte semnificativ Astfel, când, în mai , Emhart și-a anunțat intenția de a emite alte , milioane de acțiuni în valoare de milioane USD, valoarea de piață a acțiunilor în circulație a scăzut imediat cu milioane USD [The New Corporate Finance, p ] Profitul amânat pentru plată poate ocupa adesea o pondere mare în suma totală a surselor de fonduri proprii Costul acestei surse poate fi calculat și prin diverse metode, iar valoarea ei poate fi interpretată destul de ușor după cum urmează Profitul primit de societate după deduceri corespunzătoare este supus distribuirii între proprietarii de acțiuni ordinare Pentru ca acesta din urmă să nu se opună reinvestirii valutei străine, este necesar ca profitul așteptat dintr-o astfel de reinvestire să nu fie mai mic decât rentabilitatea din alternativă investiţii cu acelaşi grad de risc În caz contrar, deținătorii de acțiuni ordinare vor prefera să primească dividende și să utilizeze aceste fonduri pe piața de capital Într-un fel, reinvestirea profiturilor echivalează cu achiziționarea de noi acțiuni în firma lor Astfel, valoarea sursei de fonduri "profit reportat" (KGR) este numeric aproximativ egală cu valoarea sursei de fonduri "acțiuni ordinare" Pentru a fi extrem de precis, valoarea sursei "profitul reportat" este puțin mai mică decât valoarea sursei "noi acțiuni ordinare", întrucât emisiunea de titluri este întotdeauna însoțită de costuri suplimentare COSTUL MEDIU PONDERAT AL CAPITALULUI În practică, orice organizație comercială își finanțează activitățile, inclusiv investițiile, din diverse surse Ca plată pentru utilizarea resurselor financiare avansate activităților organizației, aceasta plătește dobânzi, dividende, remunerații etc , i e suportă unele costuri rezonabile pentru a-și menține potențialul economic După cum se arată mai sus, fiecare sursă de fonduri are propriul cost ca sumă a costurilor de furnizare a acestei surse Este imposibil să se ofere relații exacte între valorile costurilor diferitelor surse, deși cu un anumit grad de condiționalitate se poate susține că în multe cazuri are loc următorul lanț de inegalități: k" Volumul fondurilor nou investite Orez Graficul costului marginal al capitalului cu un punct de rupere ' Trebuie făcute trei observații În primul rând, mai sus a fost dată o relație orientativă între valorile costului capitalului din diverse surse, din care rezultă că capitalul împrumutat pe termen lung este o sursă relativ ieftină în comparație cu altele Prin urmare, la prima vedere, pare ciudat că luarea unui împrumut bancar poate duce la o creștere a WACC De fapt, nu este nimic ciudat în asta, deoarece următorul împrumut nu trebuie luat în considerare izolat, ci în contextul tuturor condițiilor însoțitoare, în special, structura capitalului companiei la momentul primirii împrumutului, perspectivele pentru funcționarea sa profitabilă în viitor și posibilitatea asociată de rambursare la timp a împrumutului etc Este evident că condițiile băncii pentru acordarea unui împrumut pot varia semnificativ în funcție de faptul dacă ponderea fondurilor împrumutate în structura surselor este І sau % Cu alte cuvinte, în acest caz, nivelul riscului financiar, care crește odată cu creșterea ponderii capitalului împrumutat, joacă un rol extrem de important Creșterea riscului explică creșterea valorii WACC în acest caz În al doilea rând, pentru simplitate, putem presupune că punctul de întrerupere apare pe măsură ce profiturile reportate, ca sursă de resurse financiare sunt epuizate De fapt, dependența este mult mai complexă O valoare stabilă a WACC are loc cu o structură optimă a capitalului, ceea ce implică un anumit raport între capital propriu și capitalul împrumutat La reinvestirea profiturilor, ponderea fondurilor proprii crește, astfel că principiul menținerii unei structuri optime a capitalului lasă companiei posibilitatea, cel puțin teoretic, de a atrage o anumită cantitate de resurse financiare din surse externe în condiții relativ ieftine care corespund structura stabilită anterior Astfel, suma totală a resurselor financiare suplimentare, a căror implicare în procesul investițional nu conduce la o creștere a costului mediu ponderat al capitalului, este ceva mai mare decât suma profitului reinvestit În al treilea rând, din punct de vedere pur teoretic, graficul L/SS poate avea mai multe puncte de întrerupere, în funcție de care este gradarea surselor de fonduri, de modul în care este interpretat conceptul de profit și care este sistemul de impozitare actual În special, este teoretic posibil să se evidențieze astfel de surse independente de finanțare precum acțiunile preferențiale, o nouă emisiune de acțiuni ordinare, un fond de amortizare, impozitele amânate la plată care rezultă din diferențele în calcularea profitului în scopuri fiscale și prezentarea către proprietari a companiei etc Nu vom lua în considerare în detaliu tehnica calculelor analitice în acest caz, deoarece pentru practica casnică pare încă destul de artificială Cu toate acestea, logica modificării WACC în acest caz și secvența corespunzătoare a procedurilor analitice pot fi găsite pe exemplul companiilor americane, de exemplu, în [Brigham, Gapenski, p I - ] În al patrulea rând, calculul punctelor de întrerupere a graficului L/SS este o procedură destul de complicată și subiectivă Prin urmare, în practică, acestea sunt adesea limitate la metode mai simple, de exemplu, prin introducerea unor factori de corecție la valoarea actuală WACC, în funcție de gradul de risc al proiectului evaluat BAZELE TEORIEI STRUCTURII CAPITALULUI Activitatea oricărei firme nu este polivalentă; în special, putem vorbi despre profit, mărimea capitalului companiei, randamentul acțiunilor etc , i e evalua folosind indicatori absoluti si relativi În primul rând, să luăm în considerare câteva concepte care sunt esențiale pentru prezentarea ulterioară a materialului În teoria managementului financiar se disting două concepte: structura financiară și structura capitalului unei organizații comerciale Termenul "structură financiară" înseamnă o modalitate de finanțare a activităților unei organizații comerciale în ansamblu, i e structura tuturor surselor de fonduri, inclusiv a celor pe termen scurt Al doilea termen se referă cel mai adesea la o parte mai restrânsă a surselor de fonduri - pasive pe termen lung (surse proprii de fonduri și capital împrumutat pe termen lung) În viitor, vom vorbi despre structura capitalului, întrucât se va avea în vedere politica de luare a deciziilor pe termen lung în raport cu societatea Sursele proprii și împrumutate de fonduri diferă într-un număr de parametri, dintre care principalii sunt prezentați în tabel Tipul capitalului Împrumutat propriu Tabelul Diferențele cheie între principalele tipuri de surse de fonduri semn Dreptul de a participa la management nu dă întreprindere Dreptul de a primi o parte din profit - pentru prioritatea reziduală dacă și principiul proprietății Revenirea așteptată variază de obicei Termenul limită de returnare a capitalului către investitor Nu este stabilit set prestabilit Scutire de taxe*^ fără termeni contractuali da ■^Notă Termenul "există o scutire fiscală" înseamnă că costurile de deservire a acestei surse de fonduri sunt luate în considerare la calcularea profitului impozabil, reducându-l Din tabelul de mai sus se poate observa că structura capitalului, aparent, are un impact direct asupra rezultatelor activităților financiare și economice ale unei organizații comerciale și un impact indirect asupra atitudinea proprietarilor și investitorilor față de aceasta, adică asupra sumei de capital Dacă efectul asupra profitului pare a fi mai mult sau mai puțin explicabil (cel puțin prin faptul că costurile deservirii anumitor tipuri de fonduri împrumutate reduc profitul impozabil), atunci interpretarea celei de-a doua dependențe necesită unele comentarii După cum sa menționat mai sus, ar trebui să se facă distincția între conceptele de "cost al capitalului" și "evaluare a capitalului" Ultimul termen este folosit de obicei în legătură cu capitalul propriu sau cu datorie În special, putem vorbi despre două estimări ale acestor surse: bilanțul și piața După cum se poate vedea din denumire, estimarea bilanțului unui anumit obiect contabil este evaluarea acestuia prezentată în forma principală de raportare - bilanțul Evaluarea de piata difera cel mai adesea semnificativ de bilant, si in orice directie Capitalul social poate fi citat ca exemplu: valoarea capitalului autorizat din bilanț se calculează pe baza valorii nominale a acțiunilor, cu toate acestea, valoarea lor de piață și, în consecință, evaluarea de piață a capitalului autorizat, poate fi mult superior Exact aceeași situație apare și cu capitalul împrumutat Desigur, nu toate componentele sale sunt echivalente în acest sens În cea mai generală formă, capitalul împrumutat ca sursă de finanțare pe termen lung este împărțit în trei tipuri: împrumuturi bancare, împrumuturi cu obligațiuni și leasing financiar Sunt ultimele două surse care joacă rolul principal în finanțarea companiilor occidentale prin fonduri împrumutate Astfel, în bilanţul pe anul al companiei British Petroleum, care, în urma rezultatelor din , a ocupat onorabilul loc şaisprezece în lista celor mai mari companii din lume în ceea ce priveşte capitalizarea bursieră (conform rezultatelor din , a fost locul douăzeci și șapte), în valoarea totală a pasivelor pe termen lung, egală cu milioane lire sterline, ponderea creditelor, împrumuturilor și leasingului financiar a fost de , , , și respectiv , % În Rusia situația este diametral opusă; Dacă este o organizație comercială și are datorii pe termen lung, ceea ce nu este în general obișnuit într-o economie inflaționistă sau instabilă, atunci acestea sunt în principal împrumuturi bancare Nu există nicio îndoială că, pe măsură ce economia se stabilizează, structura tipică a surselor de fonduri ale marilor companii autohtone În contabilitate, există și alte estimări, în special contabilitatea, care este adesea identificată cu bilanțul Între timp, ele pot diferi semnificativ De exemplu, titlurile de valoare sunt reflectate în conturile "Investiții financiare pe termen lung" și "Investiții financiare pe termen scurt" la costul achiziției lor, care va fi estimarea lor contabilă În anumite condiții, unei organizații comerciale i se permite să constituie un provizion pentru amortizarea investițiilor în valori mobiliare în detrimentul rezultatelor financiare Conform documentelor de reglementare actuale din bilanț, în evaluare trebuie să fie prezentate titlurile minus rezerva constituită; această estimare va fi bilanţul La fel, se poate vorbi despre diferența dintre estimările contabile și bilanţiere ale mijloacelor fixe şi creanţelor în cazul unui provizion pentru creanţe îndoielnice va suferi schimbări semnificative spre armonizarea cu tendințele globale Se poate vorbi de o evaluare de piata in sens literal doar in raport cu imprumuturi emise de valori mobiliare care circula pe piata secundara; În ceea ce privește creditul bancar și leasingul financiar, sumele corespunzătoare sunt stipulate în convenții speciale și după încheierea acestora, de regulă, nu mai depind de situația de pe piața de capital de credit Alte surse pe termen lung de fonduri împrumutate au un efect indirect asupra evaluării de piață a unui împrumut obligat Ce evaluare este mai importantă: echilibru sau piață? Nu poate exista un singur răspuns la această întrebare În special, în contabilitate, unul dintre principiile sale fundamentale este principiul costului, sau prețurile istorice, conform căruia toate obiectele contabile ar trebui să fie reflectate în contabilitate și raportare într-o evaluare neschimbată, și anume la costul de achiziție Acest principiu este urmat în majoritatea țărilor lumii, astfel că estimările bilanțului reprezintă un element firesc al tuturor metodelor de evaluare a stării financiare a unei companii Cu toate acestea, pentru managerii financiari și potențialii investitori, cel puțin nu mai puțin interesantă este nu doar evaluarea situației financiare actuale, ci și perspectivele companiei, atractivitatea acesteia ca obiect de investiții, care se reflectă în prețurile de piață ale acțiunilor sale Nu întâmplător indicatorul capitalizării bursiere a unei companii, care este înțeles ca produsul dintre prețul de piață al acțiunilor (cel mai adesea acțiunile preferate nu sunt luate în considerare la calcularea acestui indicator) cu numărul de acțiuni emise de aceasta în circulație , este unul dintre cei cheie în majoritatea ratingurilor companiilor de top din lume Evaluările de piață sunt mult mai dificil de lucrat în multe feluri În primul rând, spre deosebire de estimările bilanţiere, care sunt relativ uşor de verificat, întrucât contabilitatea trebuie să aibă întotdeauna documente coroborante care să le confirme realitatea, estimările de piaţă sunt foarte subiective În plus, dacă estimările bilanțului sunt stabile prin definiție, atunci cele de piață, dimpotrivă, pot fi foarte variabile Prin urmare, primele sunt mai ușor de utilizat în dezvoltarea diferitelor planuri, care, în special, se reflectă în planificarea structurii surselor, Pe lângă indicatorul de capitalizare de piață în managementul financiar, un rol important îl joacă un indicator calculat ca suma valorilor de piață ale capitalului propriu și capitalului împrumutat, care poate fi numită în mod convențional valoarea de piață a firmei (piața totală) valoarea unei firme) Oferă o evaluare generalizată a poziției companiei pe piața de capital Este clar că, ceteris paribus, cu cât valoarea sa este mai mare, cu atât compania este mai mare, iar acesta, după cum sa menționat deja, este adesea unul dintre criteriile succesului companiei în ansamblu și al personalului său de conducere în special Creșterea valorii de piață a companiei în practică se realizează Se desfășoară în diverse moduri: emiterea de valori mobiliare, obținerea de împrumuturi, reinvestirea profiturilor Bilanțul este un model financiar generalizat al companiei, dar moneda sa nu dă valoarea valorii de piață a companiei În principiu, este posibil să se întocmească un bilanţ în evaluările de piaţă; remarcăm că o astfel de procedură este obișnuită în cazul întocmirii unui bilanţ de lichidare, care se bazează pe prețurile eventualei lichidări a activelor pe baza prețurilor lor curente de piață Este evident că valoarea companiei în evaluările de piață și de sold în acest caz va diferi, de regulă, semnificativ; În acest caz, corelațiile dintre estimările costurilor necesită o interpretare specială Cel mai simplu mod de a face acest lucru se bazează pe proprietatea principală a bilanțului, care constă în dimensiunea egală a activelor și pasivelor sale, precum și în modificările acestora Anumite dificultăți de interpretare apar numai dacă bilanţul este prezentat într-o evaluare a pieţei Nu există probleme deosebite atunci când elementul inițial al analizei este evaluarea de piață a activelor: dacă această evaluare depășește bilanțul (mai puțin decât acesta), atunci diferența poate fi interpretată ca un profit (pierdere) condiționat; mărește (reduce) capitalul propriu, adică incluse în pasivele bilanțului Interpretarea este mai complicată dacă se pleacă de la evaluarea de piață a datoriilor, care, așa cum tocmai s-a arătat, este o operațiune analitică destul de comună pe piața de capital (se poate aminti și o altă situație în care sunt necesare evaluări de piață - vorbim despre proceduri de achiziţie sau fuziuni) În acest caz, diferența dintre evaluarea de piață a datoriilor și evaluarea de piață a activelor este fondul comercial (pozitiv sau negativ, în funcție de semnul diferenței), al cărui sens economic constă în evaluarea valorii necorporale acumulate de către firma la momentul analizei (marcă, brevete deținute de companie, dezvoltate de aceasta și neprezentate în bilanț, echipa constituită etc ) Celelalte lucruri fiind egale, cu cât valoarea fondului comercial pozitiv este mai mare, cu atât valoarea companiei este mai mare Fondul comercial provine din tranzacțiile de cumpărare/vânzare ale companiilor și este reflectat în bilanț ca parte a imobilizărilor necorporale Principala modalitate de a crește valoarea de piață a companiei este generarea de profituri, dar nu este exclusă emisiunea de titluri Deoarece costul diferitelor surse de fonduri variază, apare o întrebare rezonabilă: este posibil ca o companie să-și crească valoarea prin schimbarea structurii capitalului? De asemenea, puteți privi problema luată în considerare din poziția de corelare a riscului și a rentabilității în raport cu acționarii După cum sa menționat mai sus, raportul dintre sursele proprii și împrumutate de fonduri este unul dintre indicatorii analitici cheie care caracterizează gradul de risc al investiției resurselor financiare resurse pentru această întreprindere În principiu, împrumutul nu numai că crește riscul companiei, ci nu ar trebui să fie însoțit, cel puțin teoretic, de o creștere a randamentului așteptat al capitalurilor proprii Motivul pentru aceasta este destul de evident și constă în faptul că, de regulă, un nou proiect, pentru implementarea căruia sunt mobilizate resurse financiare, trebuie să fie atractiv, adică rentabil Desigur, există diverse motive pentru a accepta unul sau altul proiect de investiții, inclusiv cele care sunt forțate, dar în cel mai general caz, proiectul este acceptat dacă profitabilitatea acestuia este mai mare decât costul mediu ponderat al capitalului companiei Dacă fondurile proprii ale companiei nu sunt suficiente pentru a accepta un astfel de proiect profitabil și este necesară atragerea de fonduri împrumutate, i e creșterea profitabilității este însoțită de o creștere a riscului, ceea ce ridică, evident, mai multe întrebări În primul rând, este creșterea așteptată a randamentelor suficientă pentru a compensa riscul crescut și, în al doilea rând, care ar trebui să fie structura optimă a capitalului în acest caz? Răspunsurile la toate aceste întrebări cu un anumit grad de convenționalitate sunt date în cadrul teoriei structurii capitalului, a cărei contribuție principală la dezvoltarea a fost adusă de F Maudlinn și M Miller Întrebările privind posibilitatea și oportunitatea gestionării structurii capitalului au fost dezbătute de multă vreme de oamenii de știință și practicienii obișnuiți Există două abordări principale ale acestei probleme: a) tradiționale; b) abordarea Modigliani şi Miller Adepţii primei abordări consideră că a) costul capitalului unei companii depinde de structura acesteia; b) există o structură optimă a capitalului care minimizează valoarea WACC și, prin urmare, maximizează valoarea de piață a firmei Pentru aceasta, sunt date următoarele argumente Costul mediu ponderat al capitalului depinde de costul componentelor sale, în general împărțit în două tipuri - capital propriu și capital împrumutat În funcție de structura capitalului, valoarea fiecăreia dintre aceste surse variază, iar ratele de schimbare sunt diferite Numeroase studii au arătat că o creștere moderată a ponderii fondurilor împrumutate, i e o anumită creștere a riscului financiar nu provoacă o reacție imediată a acționarilor în ceea ce privește creșterea rentabilității cerute, totuși, atunci când un anumit prag de siguranță este depășit, situația se schimbă și acționarii încep să ceară randamente mai mari pentru a compensa riscul În același timp, costul capitalului împrumutat, rămânând la început practic neschimbat, după o anumită modificare a compoziției surselor, începe să crească Deoarece, după cum sa menționat mai sus, costul capitalului împrumutat (kj) este în medie mai mic decât costul capitalului propriu (ke), există o structură de capital numită optimă, în care indicatorul WACC are o valoare minimă și, în consecință, piața valoarea firmei va fi maximă (vezi fig și ) Orez Viziunea tradițională a dependenței structurii costurilor și a capitalului Evaluarea de piata Punctul optim Valoarea companiei Evaluarea capitalurilor proprii Evaluarea capitalului datoriei Nivel "*■ pârghie financiară Rns Viziunea tradițională a dependenței de valoarea de piață a firmei și a structurii surselor acesteia Exemplu Knight structura optimă a capitalului pe baza condițiilor de mai jos Datele inițiale și rezultatele calculului sunt prezentate în tabel Calculul structurii optime de capital (în procente) Tabelul Indicator Variante ale structurii capitalului și costul acestuia Cota proprie capital Ponderea capitalului împrumutat Costul propriu , , , , , , , capital Costul împrumutului , , , , , , , capital WACC , , , , , , , Astfel, structura optimă a capitalului în condițiile problemei se realizează atunci când ponderea capitalului împrumutat este de % Costul mediu ponderat al capitalului se calculează folosind formula ( * ) și are cea mai mică valoare egală cu , % ( , % ■ , + , % ■ , ) Fondatorii celei de-a doua abordări F Modigliani și M Miller ( ) susțin exact contrariul - în anumite condiții, valoarea de piață a companiei și costul capitalului nu depind de structura acesteia și, prin urmare, nu pot fi optimizat și este imposibil să crească valoarea de piață a companiei din cauza modificărilor în structura capitalului Ultima afirmație este uneori numită "principiul plăcintei": puteți împărți plăcinta în diferite moduri, iar dimensiunea ei, desigur, nu se schimbă (Fig ) Preț Rns Principiul plăcintei aplicat valorii firmei În fundamentarea abordării lor, Modigliani și Miller au introdus, în mod explicit sau implicit, o serie de restricții, în special: • se presupune că există o piață de capital eficientă, implicând în special informația gratuită, accesibilitatea ei egală pentru toate părțile interesate, absența costurilor de tranzacție, posibilitatea oricărei divizări a valorilor mobiliare, raționalitatea comportamentului investitorului; • companiile emit doar două tipuri de pasive: datorii cu o rată fără risc și acțiuni (capital de risc); • persoanele fizice pot efectua operațiuni de creditare și împrumut la o rată fără risc; • nu există costuri asociate falimentului; • toate companiile sunt considerate a fi în același grup de risc; • fluxurile de numerar așteptate sunt anuități perpetue (adică nu este așteptată creșterea veniturilor); • fără taxe Evident, unele dintre aceste limitări cu greu pot fi considerate realiste, totuși, cercetările ulterioare au arătat că acest lucru nu are un impact semnificativ asupra principalelor concluzii obținute Cheiiiye Modigliani și Miller În plus, unele dintre restricții au fost clarificate sau eliminate cu totul Rezultatele obținute de acești cercetători diferă în funcție de premisa prezenței sau absenței impozitelor pe venitul persoanelor juridice și ale persoanelor fizice Luați în considerare ideile principale formulate de Modigliani și Miller Logica teoriei Modigliani-Miller în absența impozitelor pe venitul persoanelor juridice și ale persoanelor fizice Să introducem următoarea notație: Km - valoarea de piață a unei companii independente financiar U (adică, care nu atrage capital împrumutat); - valoarea de piață a unei companii similare dependente financiar G (cu alte cuvinte, companiile U și (/ diferă doar prin structura surselor de capital); E - valoarea de piata a capitalului propriu al societatii; D este valoarea de piață a capitalului împrumutat al companiei; N - venit net din exploatare (castig inainte de dobanzi si impozite); ^noi este abaterea standard a lui N ca caracteristică de risc; kei - costul sursei "capital propriu" al unei companii independente financiar; butoi - costul sursei "capital propriu" al unei companii dependente financiar; kj este costul sursei "capital împrumutat" În baza ipotezelor făcute, Modigliani și Miller au dovedit două afirmații [Modigliani, Miile d, ]: Declarație Valoarea de piață a unei companii nu depinde de structura capitalului și se determină prin capitalizarea profitului operațional al acesteia la o rată corespunzătoare clasei de risc a acestei companii: G=G= -rg- NOI keu ( ) Declarația Costul capitalului propriu al unei companii dependente financiar este suma costului capitalului propriu al unei companii similare (în termeni de venit și nivel de risc) independent financiar și o primă de risc egală cu produsul diferenței dintre valori a costului capitalului propriu și al capitalului împrumutat și valoarea efectului de levier financiar: k"g - keu + Prima de risc = kei + (kei - kj) • D/E ( , ) Aceste două afirmații arată doar că schimbarea structurii surselor prin atragerea de fonduri împrumutate mai ieftine nu crește valoarea de piață a companiei, întrucât beneficiul de atragerea unei surse ieftine este însoțită de o creștere a gradului de risc și, în consecință, a costului capitalului propriu Pentru a demonstra prima afirmație, Modigliani și Miller au folosit metoda justificării prin arbitraj Luați în considerare logica acestei metode folosind un exemplu Exemplu Există două companii din aceeași clasă de risc, generând anual același profit operațional în cadrul schemei de renta perpetuă și având valori de piață diferite și care diferă în structura surselor: Capital propriu, mii de ruble Capital împrumutat (rată %), mii de ruble Valoarea de piață a companiei, mii de ruble Nivelul de pârghie financiară Venitul net din exploatare, mii de ruble Compania U Compania L - % Să presupunem că investitorul A deține % din acțiunile companiei L Atunci venitul său anual va fi: % • ( - % ■ ) = mii ruble Potrivit lui Modigliani și Miller, este posibil ca companiile U și L să nu aibă valori de piață diferite, deoarece se află în aceeași clasă de risc și generează același venit Egalizarea valorilor se va produce treptat ca urmare a operațiunilor de arbitraj ale investitorilor conform următoarei scheme Investitorul A poate efectua următoarea operațiune: își va vinde acțiunile companiei L, în timp ce primește de mii de ruble ( % ■ de mii de ruble), și va primi un împrumut în valoare de de mii de ruble la % pe an, iar apoi investiți acești bani în acțiunile companiei U, adică cota sa va fi de , % ( mii ruble: mii ruble * %) În acest caz, venitul său anual va fi egal cu: ( , % ■ - % ■ ): % = , mii de ruble Deci, datorită acestei operațiuni, investitorul A și-a crescut cu ușurință veniturile cu , mii de ruble Alți investitori vor încerca să facă același lucru; Să ne amintim că raționalitatea comportamentului participanților pe piață Arbitrajul este o operațiune de vânzare și cumpărare simultană de instrumente financiare similare în scopul obținerii unui venit fără risc Cele mai tipice exemple de tranzacții de arbitraj sunt următoarele: a) același activ are un preț diferit pe diferite piețe de capital; b) pe aceasta piata de capital exista doua active cu caracteristici similare, dintre care unul se vinde la un pret excesiv, iar al doilea la pret redus Este evident că, de exemplu, în cazul a), un investitor, care a cumpărat active pe o piață și le-a vândut imediat pe a doua, poate primi venituri capitalul este unul dintre semnele eficacității sale Fluxul tranzacțiilor de arbitraj va fi însoțit de o creștere a cererii de acțiuni ale companiei U, ceea ce va duce la o creștere a prețului acestora și o scădere a cererii de acțiuni ale companiei £, i e să-și scadă prețurile Acest proces va continua până când valorile de piață ale companiilor vor fi egalate Pe baza primei afirmații, este ușor să o demonstrezi pe a doua Deoarece nu există taxe, costul capitalului propriu al unei companii dependente financiar este calculat folosind formula NOI-kdD ■de exemplu- ( , ) E Considerând că V = E + D și folosind formula ( ), avem: NOI = kіi ■ (E + D) Înlocuind valoarea lui N în ( ), obținem formula necesară ( ) O consecință importantă a afirmațiilor dovedite este constanța valorii WACC Într-adevăr, dacă compania nu atrage surse externe de finanțare, WACC ei = kei Conform formulelor ( ) și ( ) pentru o companie dependentă financiar, avem: - la lei G WACC = kee s E + D E+D''E+D E+D - + kd = kei E+DE+D D Astfel, modificarea structurii capitalului nu a dus la o modificare a valorii WACC; Q E D Este ușor de observat că în exemplul de mai sus are loc, într-un anumit sens, o modificare indirectă a structurii surselor companiei U și anume pârghia financiară corporativă care are loc în compania L (ceea ce înseamnă atragerea de împrumutate) capitalul companiei însăși) este înlocuit de pârghie financiară individuală atunci când acționarii din surse externe vin în circulație Schematic, relația dintre indicatorii valorii de piață a companiei, costul capitalului și structura surselor în absența impozitelor este prezentată în iaris și Logica teoriei Modigliani-Miller, luând în considerare impozitele pe venitul persoanelor juridice În , Modigliani și Miller au publicat un al doilea articol despre structura capitalului, în care au luat în considerare situația în care se impune condiția fără impozitare [Modigiiam, Miller, ] În acest caz, structura capitalului afectează deja valoarea de piață a firmei Evoluțiile lor sunt din nou prezentate sub forma a două declarații Rns Dependența structurii costurilor și a capitalului în absența impozitelor conform teoriei Modigliani-Miller Evaluarea de piata Valoarea companiei Evaluarea capitalului datoriei Evaluarea capitalurilor proprii -> Nivel financiar pârghie Rns Dependența valorii de piață a firmei și structura surselor acesteia în absența impozitelor conform teoriei Modigliani-Miller Declarație Valoarea de piață a unei societăți dependente financiar este egală cu suma valorii de piață a unei societăți independente financiar din același grup de risc și efectul efectului de levier financiar, egală cu produsul dintre rata de impozitare și profit (Tc) și valoarea capitalului împrumutat în evaluarea pieței: Vg = Vi + Tc ■ D, ( , ) este evident ca valoarea lui I)(, in lipsa finantarii prin datorii, este numeric egala cu E, se gaseste prin formula E=Vu=NOI-(l-Tc)/keu ( ) Modelul descris de formula ( ) se numește uneori modelul ideal Modigliani-Miller al valorii de piață a unei companii dependente financiar, în sensul că este construit în condiții ideale care nu țin cont de influența unor factori foarte semnificativi , și anume: o creștere a riscului unor eventuale dificultăți financiare și costuri condiționate de relațiile de agenție Propunerea Costul capitalului propriu al unei companii dependente financiar este suma costului capitalului propriu al unei companii similare independente financiar (în termeni de venit și nivel de risc) și o primă de risc egală cu produsul diferenței dintre valori a costului capitalului propriu și al capitalului împrumutat și valoarea efectului de levier financiar, ajustate pentru a ține cont de economiile la impozite: = kei + prima de risc = kei + (kei- • D/E • ( - Tc) ( ) Dovada afirmației Deoarece, conform stării companiei, U și G sunt similare în toți parametrii financiari, cu excepția structurii surselor, ambele au aceleași valori ale N și Fluxurile de numerar disponibile pentru distribuire între investitorii firmei U (sunt acţionari) şi firmei G (sunt acţionari şi investitori externi) sunt, respectiv, egale cu: CFu = NOI(l-Tc) CFG = (NOI-ka-D) • ( -Tc) + kd-D După transformări evidente, avem: CFG = CFu+T£kdD '• ( ) Al doilea termen din ultima formulă este rentabilitatea suplimentară pentru investitorii firmei G sub formă de economii fiscale Valoarea de piață a companiei U poate fi găsită prin capitalizarea venitului său net la costul capitalului propriu: " CFg NOl(l-Tc) și~~c -c -' Pentru a găsi valoarea de piață a companiei G, trebuie să capitalizăm fluxul de numerar separat după componente Potrivit lui Modigliani și Miller, deoarece firmele sunt în aceeași clasă de risc, fluxul de venit obișnuit către firma G (primul termen din formula ( )) ar trebui capitalizat la aceeași rată kei În ceea ce privește al doilea termen, acesta este direct legat de fondurile împrumutate și se va desfășura atâta timp cât compania plătește dobândă pentru aceste fonduri Prin urmare, fluxul de numerar reprezentat de economiile fiscale datorate plăților de dobândă ar trebui capitalizat la rata kd Astfel, valoarea de piata a firmei G se gaseste prin formula kd ( , ) Afirmația este dovedită Dovada afirmației Valoarea de piață a capitalului propriu al companiei G se calculează prin formula E (NOI ~ kd ■ D) (l-Tc) kg sau E NOIkd • D(l-Tc) ( ) ^de ex Din formula ( ) rezultă că NOl{l-Tc)={VG-TcD)kd Înlocuind expresia rezultată în ( ) și amintindu-ne că pentru o companie dependentă financiar VG \u d E + D, după transformări simple, obținem formula necesară , (E + D) • keu - Tc- D - kei - kd ■ D +TC • D-kd i-eg ~ E - keu + (fceu - Tc • keu kd + TC-kd) -E = keu+(ktu-kd)(l~Tc)~ E Afirmația este dovedită ' Pe baza afirmațiilor dovedite, este ușor de demonstrat că costul mediu ponderat al capitalului unei companii dependente financiar scade odată cu creșterea pârghiei financiare Într-adevăr, având în vedere că costul capitalului împrumutat ar trebui inclus în calcul, ajustat pentru impozite, conform formulei ( ) avem: FD WACC \u d k Nr + b • ( - ) - \u d * E + D cu E+D = ^u-^- + kei( -Tc) kd(l-Tc)-^~ + kd(l-Tc)-= E+D E+D cu E+D cu E+D (tm) E + D + * e " E + [) ic E + [)- Prin urmare: WACC-ketl keu • Tc ■ E+D ( , ) Din formula de mai sus, se poate observa că în ipoteza prezenței impozitelor, apariția fondurilor împrumutate în structura surselor este însoțită de o scădere a costului mediu ponderat al capitalului, iar o creștere a pârghiei financiare duce la o scădere a WACC Schematic, relația dintre indicatorii valorii de piață a companiei, costul capitalului și structura surselor în prezența impozitelor este prezentată în RNS și Rns Dependența costului și structurii capitalului sub premisa prezenței impozitelor conform teoriei Modigliani-Miller Piaţă nota Valoarea unei companii dependente financiar Valoarea unei companii independente din punct de vedere financiar > Nivelul de levier financiar Orez Dependența valorii de piață a firmei și structura surselor acesteia în ipoteza prezenței taxelor conform teoriei Modigliani-Miller Din afirmațiile de mai sus, în special din formulele ( ) și ( ), rezultă că valoarea de piață a companiei crește odată cu creșterea pârghiei financiare și teoretic atinge un maxim la finanțare de % datorită capitalului împrumutat În ceea ce privește costul capitalului propriu, valoarea acestuia este în creștere, dar într-un ritm mai lent decât în ipoteza fără taxe Este ușor să se obțină o relație utilă din punct de vedere analitic între valoarea de piață a unei companii, câștigurile acesteia și costul mediu ponderat al capitalului Într-adevăr, deoarece Vg ~ E + D, formulele ( ) și respectiv ( ), pot fi transformate după cum urmează: NO (\-TC) WACC k"~~vg-Tc-D" Echivalând părțile corecte ale acestor formule și făcând cele mai simple transformări, obținem: sWACC ( , ) Formula ( ) oferă o reprezentare vizuală a factorilor cheie care determină valoarea de piață a companiei; acestea sunt: venitul din exploatare, costul mediu ponderat al capitalului și nivelul impozitelor Dintre acești factori, primii doi sunt susceptibili de reglementare directă de către companie, iar ultimii doar indirect Creșterea profiturilor și reducerea costului menținerii surselor de capital contribuie la creșterea valorii de piață a companiei și, prin urmare, la creșterea bunăstării proprietarilor săi În ceea ce privește ultimul factor, compania, desigur, nu poate influența direct sistemul de impozitare, care este de competența organelor de stat, totuși, în multe țări există oportunități de influență indirectă, dintre care cele mai cunoscute sunt paradisurile fiscale, diferențierea companiilor prin stimulente fiscale, unele metode speciale de planificare fiscală etc Paradisurile fiscale sunt țări sau teritorii cu cote de impozitare foarte mici sau cu scutire completă de taxe În lume există peste de paradisuri fiscale, a căror medie este Antilele, Bahamas, Hong Kong etc În ceea ce privește metodele speciale de planificare fiscală, practica încheierii de contracte de închiriere financiară (leasing) poate fi citată ca un exemplu De exemplu, în Statele Unite, multe companii de succes își înființează propriile companii de leasing, cu care încheie contracte de închiriere care le permit să reducă venitul impozabil în comparație cu amortizarea activelor imobilizate în cazul achiziției lor obișnuite [Brigham, Gapenski, p - ] Pentru a ilustra principalele prevederi ale teoriei Modigliani-Miller, luați în considerare un exemplu simplu Exemplu Compania A operează într-un mod stabil, iar venitul său operațional net anual estimat în anii următori va fi de , milioane USD Deoarece amortizarea este suficientă pentru a menține activele fixe în starea corectă și nu este planificată nicio extindere, toate profiturile pot fi plătite în forma de dividende Compania este finanțată integral din fonduri proprii, iar randamentul necesar al capitalurilor proprii este de %, cu toate acestea, este posibil să se atragă sume nelimitate de capital împrumutat la o rată de % Când atragerea capitalului împrumutat, valoarea totală a activelor nu va crește, adică capitalul împrumutat va înlocui propriul Este necesară analizarea fezabilității reducerii cotei de capital la % (în valoare de piață), în timp ce se calculează valorile costului mediu ponderat al capitalului și valoarea de piață a companiei, dacă: a) nu există taxe; b) societatea este impozitată la cota de % a) Nu există taxe Conform teoriei Modigliani-Miller, în acest caz, structura surselor nu afectează valoarea de piață a companiei, care poate fi găsită prin formula ( ) ' f'u = , milioane USD: , = milioane USD Dacă compania strânge capital de datorie în valoare de milioane de dolari ( % • milioane de dolari), atunci costul capitalului propriu se va modifica și poate fi găsit folosind formula ( ) butoi = k(tm) + (kei - ko) ■ D/E = % + ( % - %) - : = % O adăugare de % reflectă compensarea pentru riscul financiar crescut Valoarea costului mediu ponderat al capitalului în absența finanțării prin datorii coincide în mod firesc cu kei, i e este egal cu %; în cazul atragerii surselor externe de fonduri se calculează după formula ( ) WACC = % • : + % • : = %, acestea ramane intr-adevar neschimbat b) Societatea este impozitată la cota de % În primul rând, trebuie menționat că față de situația anterioară cu introducerea impozitelor, valoarea de piață a companiei scade din cauza scăderii veniturilor disponibile pentru distribuire între investitori Într-adevăr conform formulei ( ) E = Vi = N -( - Tc)/kei = , milioane de dolari Dacă firma strânge capital de datorie în valoare de , milioane USD ( % • , milioane USD), valoarea sa de piață, conform formulei ( ), va crește și va fi: Vg-Vu+Tc-D- , + % • , = , milioane USD Prin urmare, valoarea de piață a capitalului său social este egală cu: , - , = , milioane USD Conform formulei ( ) Jteg = %+ ( %- %) - , : , - % = , % Valoarea WACC poate fi calculată în două moduri, care conduc în mod natural la același rezultat: prin formula ( ); IVACC = , % - , : , + % • , ■ , : , = , % conform formulei ( ) WACC = % - % • % • , : , = , % Astfel, în prezența taxelor, valoarea de piață a companiei crește, iar valoarea WACC scade; cu alte cuvinte, modificările structurale în compoziția surselor sunt oportune Am luat în considerare punctele cheie ale teoriei Modigliani-Miller pentru două situații principale, determinate de premisa absenței sau prezenței impozitelor asupra companiilor În , Miller a prezentat un model care descrie impactul efectului de levier financiar asupra valorii de piață a unei companii, ținând cont de efectul impozitelor atât asupra persoanelor juridice, cât și asupra persoanelor fizice [Miller, ] Miller a arătat că, în acest caz, valorile de piață ale companiilor independente financiar și dependente financiar pot fi găsite, respectiv, prin formulele: la ^^o/(i-gs)(i-^) U kei ( -Gs)( -^) - ^ ( , ) ( , ) unde Тс este rata impozitului pe profit; Тр, - cota de impozitare pe venitul persoanelor fizice din deținerea de acțiuni; ^ este cota de impozitare pe venitul personal din deținerea de obligațiuni Formula ( ) este cunoscută ca modelul Miller În ciuda atractivității și logicității din poziția de justificare matematică a dependențelor dintre valoarea companiei și structura capitalului acesteia, teoria Modigliani-Miller este în mod constant criticată destul de sever de către adversari Practic, această critică se referă la legitimitatea premiselor făcute în cadrul teoriei date În special, identitatea categoriilor de levier financiar corporativ și personal este pusă sub semnul întrebării, se subliniază că este ilegală ignorarea costurilor de intermediere, costurilor asociate Diferența dintre Tr, și este determinată de faptul că în Statele Unite, câștigurile de capital care apar la deținerea de acțiuni, precum și veniturile primite sub formă de dobânzi și dividende, sunt impozitate la rate diferite Prin urmare, Tr, se găsește prin formula mediei aritmetice ponderate posibil faliment, n costuri de agenție, se remarcă că premisa posibilității companiilor de a strânge fonduri împrumutate la o rată fără risc este neîntemeiată etc Problema aici este evidentă Astfel, o creștere a ponderii fondurilor împrumutate conduce la creșterea riscului de faliment și, în consecință, la apariția așa-numitelor costuri ale dificultăților financiare, exprimate, în special, în costurile directe asociate lichidării societatea în caz de faliment Aceste costuri pot fi destul de semnificative: într-unul dintre articolele lui E Altman, un cunoscut specialist în domeniul previziunii falimentului, sunt prezentate rezultatele unui sondaj prin sondaj a douăzeci și șase de firme falimentare, care arată că costurile asociate cu faliment depășesc adesea % din valoarea companiei [A liman, ] În plus, probabilitatea tot mai mare de faliment afectează nu numai atitudinea investitorilor cu privire la randamentul așteptat, care poate schimba semnificativ costul uneia sau alteia surse de fonduri, ci și profiturile curente ale companiei La fel, nu se pot ignora costurile de agentie, care se manifesta in doua moduri ca urmare a relatiilor: a) proprietarii societatii - personal de conducere; b) actionari - detinatori de obligatiuni si alti investitori Primul tip de costuri este cauzat de faptul că interesele proprietarilor companiei și ale personalului de conducere a acesteia nu coincid neapărat pe deplin, ceea ce duce la necesitatea creării unor sisteme de control, adică la costuri evidente Al doilea tip de costuri se datorează capacității de a lua decizii în interesul acționarilor, dar în detrimentul altor investitori Un exemplu ar fi o decizie de reîmprumut garantat cu aceleași active ca și primul; este evident că, în acest caz, deținătorii obligațiunilor primei emisiuni sunt nevoiți să se confrunte cu o creștere a riscului activelor lor financiare și pot suferi pierderi indirecte și, în anumite împrejurări, directe Conceptul de costuri de agenție este destul de complicat nu numai din punctul de vedere al clasificării și identificării acestora, ci, în primul rând, din punctul de vedere al formalizării procedurilor de evaluare a valorii lor Evident, această evaluare este extrem de subiectivă, iar nivelul de subiectivitate este determinat atât de politica proprietarilor și conducerii companiei cu privire la problema relațiilor cu agențiile, cât și de capacitatea analiștilor companiei de a forma baza de informații solicitată și de a aplica aparatul matematic adecvat O contribuție semnificativă la dezvoltarea acestui concept a avut-o M Jensen și W Meckling în cadrul teoriei firmei \Jensen Meckling, ] Din punctul de vedere al practicienilor, consecința evidentă a teoriei Maudlin-Miller că, pentru a-și maximiza valoarea de piață, firmele trebuie să recurgă la finanțare % prin datorii, care nu poate fi în principiu, pare destul de absurdă Nu întâmplător este practic imposibil de urmat recomandările acestei teorii în sens strict Prin urmare, în viitor au existat pre- Sunt propuse unele abordări care permit, în special, să se ia în considerare impactul costurilor asociate cu o eventuală faliment și costurile de agenție Aceste abordări, desigur, nu oferă nicio dependență oficială și se bazează pe estimări subiective ale costurilor posibile Dezvoltarea teoriei Modigliani-Miller în ceea ce privește contabilizarea costurilor agenției și a costurilor asociate falimentului a dus la apariția așa-numitului model de compromis În forma sa cea mai generală, acest model poate fi reprezentat după cum urmează: ( , ) unde РѴы - valoarea actuală a costurilor preconizate ale dificultăților financiare; РВЖ este valoarea actualizată a costurilor așteptate asociate cu relația de agenție Logica modelului descris prin formula ( ) este următoarea Atragerea de fonduri împrumutate la o anumită etapă contribuie la creșterea valorii de piață a companiei, adică este destul de justificat Cu toate acestea, pe măsură ce nivelul de pârghie financiară crește, costurile apar și cresc tot timpul, datorită creșterii riscului de eventuale dificultăți financiare și a relațiilor cu agențiile Aceste costuri compensează efectul pozitiv al finanțării prin datorii, adică Dacă se atinge un anumit nivel critic al ponderii fondurilor împrumutate, unde valoarea de piață a companiei este maximă, orice decizie legată de o scădere în continuare a cotei de capital propriu nu duce decât la o deteriorare a poziției companiei pe piața de capital Această relație poate fi reprezentată grafic după cum urmează (Fig ): Evaluarea de piata Efectul impactului pozitiv al economiilor fiscale L M Efectul impactului negativ al dificultăților financiare și al costurilor agenției Nivel levier financiar ÎN D Orez Modificarea valorii de piata a firmei in functie de diverse conditii Punctul A al ordonatei de bază corespunde valorii de piață V a unei societăți independente financiar Direct AB descrie modificarea valorii de piață ideală a unei companii dependente din punct de vedere financiar pe măsură ce ponderea fondurilor împrumutate crește în conformitate cu modelul (І ) Curba AD este un grafic al modificărilor valorii reale de piață a companiei în conformitate cu modelul ( ) Din figură se poate observa că, la niveluri nesemnificative de levier financiar, curba AD coincide cu linia dreaptă AB, i e nu există un impact negativ al costurilor dificultăților financiare și al costurilor agenției La un anumit nivel de levier financiar corespunzător punctului L, această influență începe deja să se manifeste și graficele diverge Curba AD este o curbă convexă în sus, adică are un maxim la punctul A/, care caracterizează ponderea fondurilor împrumutate, al căror exces duce la scăderea valorii de piață a firmei din cauza creșterii costurilor dificultăților financiare și a costurilor de agenție în ritm accelerat Modelul ( ) este deja mai aproape de condițiile reale, dar este încă foarte dificil de aplicat în practică Așadar, în paralel cu dezvoltarea modelelor avute în vedere, s-au realizat studii cu scopul de a formula câteva recomandări de gestionare a structurii capitalului, bazate pe o generalizare a practicii marilor companii O altă linie de cercetare este legată de identificarea factorilor suplimentari care sunt critici pentru luarea deciziilor în legătură cu structura capitalului Aici este necesar să menționăm lucrările lui Stuart Myers, cunoscută sub numele de teoria informației asimetrice, aplicată la optimizarea structurii capitalului [Myers, ] Esența acestei teorii este că personalul de conducere al companiei are de obicei informații care nu sunt disponibile altor părți interesate sau sunt disponibile doar cu un anumit decalaj de timp Această asimetrie informațională poate avea un impact semnificativ asupra deciziilor privind structura capitalului Având în vedere acest lucru, multe companii preferă să mențină așa-numitul potențial de împrumut de rezervă, al cărui sens nu este să atingă un nivel critic de levier financiar, ci să aibă o structură de sursă care să-și păstreze capacitatea, dacă este necesar, de a ridica împrumuturi fonduri în condiții destul de favorabile În totalitate, metodele descrise pot fi implementate numai dacă există o piață de valori mobiliare dezvoltată și statistici despre aceasta În Rusia nu există încă nici una, nici alta În plus, proporția întreprinderilor pe acțiuni care își listează titlurile pe piață este, de asemenea, încă mică Cu toate acestea, înțelegerea mecanismului financiar de funcționare a capitalului prezintă un interes necondiționat pentru oamenii de afaceri de orice nivel , EVALUAREA Surselor de FINANȚARE PE TERMEN SCURT Abordările luate în considerare pentru evaluarea costului capitalului ca una dintre caracteristicile stabilității financiare a unei întreprinderi sunt importante în primul rând în contextul strategiei sale de dezvoltare; cu toate acestea, aceleași idei pot și ar trebui să fie luate în considerare în planificarea și analiza sprijinului financiar al activităților curente După cum sa menționat deja, pe lângă fondurile proprii, principalele surse de finanțare în acest caz sunt pasivele pe termen scurt (conturi de plătit și împrumuturi bancare) Datoria față de contrapărți domină de obicei pasivele pe termen scurt, iar această sursă nu este de obicei evaluată deoarece este considerată liberă Desigur, există un anumit sens în acest sens, mai ales dacă ținem cont de opționalitatea, tradițională pentru întreprinderile autohtone, în decontările cu contrapărțile Odată cu dezvoltarea economiei de piață, introducerea de noi forme de plată, îmbunătățirea culturii juridice și a disciplinei contractuale, situația se va schimba; Desigur, va fi nevoie de aplicarea unor metode de evaluare a costurilor relative și a beneficiilor pierdute în planificarea și analiza posibilelor modele de interacțiune cu contrapărțile în operațiunile curente Este destul de dificil să se facă o evaluare calitativă precisă a costului sursei "conturi de plătit pe termen scurt"; acest lucru se poate face doar ca parte a unei analize interne, deoarece aceasta necesită informații suplimentare privind componența datoriei și condițiile de încheiere a contractelor cu furnizorii, structura surselor poate varia semnificativ etc Prin urmare, luăm în considerare doar abordări generale ale unei astfel de evaluări Creșterea relativă a conturilor de plătit are un efect dublu Pe de o parte, această tendință pare a fi favorabilă, întrucât întreprinderea dispune de o sursă suplimentară de finanțare, care este, într-un anumit sens, gratuită Într-adevăr, imaginați-vă două situații de posibilă finanțare a materiilor prime achiziționate: a) furnizorul este de acord cu o plată amânată, i e conturile de plată apar în bilanț; b) furnizorul cere plata imediată, iar întreprinderea nu dispune de fonduri gratuite, este obligată să ia un împrumut pe termen scurt de la bancă Evident, în al doilea caz, firma are costuri suplimentare Pe de altă parte, o creștere excesivă a conturilor de plătit este extrem de periculoasă din cauza riscului crescut de posibil faliment Este necesar să reținem încă o circumstanță Este evident că din punctul de vedere al sursei plătite, conturile de plătit sunt eterogene: într-adevăr, restanțele salariale sunt o sursă cu adevărat gratuită, deoarece neplata salariilor la timp nu amenință de obicei proprietarii întreprinderii și administrația acesteia cu costuri financiare directe sau pierderi de profit Este o problemă diferită cu conturile de plătit pentru tranzacțiile cu mărfuri (denumirea este condiționată, se referă la datoria față de furnizori și antreprenori pentru bunuri, lucrări, servicii) După cum s-a menționat mai sus, într-o economie de piață, practica diferențierii sumei de plată pentru materiile prime și materialele furnizate în funcție de termenele de plată este foarte frecventă - plata mai rapidă a facturilor este însoțită de o reducere Dacă o astfel de schemă de decontare este utilizată la o anumită întreprindere, atunci conturile sale rezonabile sau "normale" de plătit pentru tranzacțiile cu mărfuri sunt împărțite în două părți: prima parte este o datorie pentru care puteți obține o reducere pentru plata relativ anticipată; a doua parte este datoria pentru care s-a încheiat perioada pentru eventuala primire a reducerii, i e plata trebuie efectuată integral În al doilea caz apare o sursă suplimentară de finanțare, al cărei cost poate fi estimat cu un anumit grad de acuratețe Logica raționamentului în acest caz este următoarea Să presupunem, pentru simplitate, că compania are un singur furnizor, de la care cumpără materii prime pentru milioane de ruble in an Contractul de furnizare prevede o reducere de % în cazul plății pentru materiile prime primite în termen de zile; Termenul maxim de plată este de de zile În mod evident, compania se confruntă cu o alegere: a) plătiți furnizorul în a -a zi de la data livrării și primiți o reducere la aceasta, reducerea costurilor de plată a materiilor prime; b) refuza reducerea, i e întârzierea plății cât mai mult posibil (calculat în a -a zi) În prima variantă, cheltuielile sunt reduse, în a doua, în termen de de zile, întreprinderea are o sursă suplimentară de fonduri sub formă de conturi de plătit Care varianta este mai profitabila? Pentru a răspunde la această întrebare, trebuie să calculați costul unei surse suplimentare și să îl comparați cu costul unei surse alternative disponibile, cum ar fi un împrumut bancar pe termen scurt Schema standard de calcul este următoarea În cazul în care societatea profită de reducerea oferită, datoria sa zilnică față de furnizor va fi: de mii de ruble • ( % - %): % : de zile = , mii de ruble Deoarece plata se face în a -a zi, valoarea medie a conturilor de plătit va fi de mii de ruble ( , mii ruble • zile) Dacă refuzați reducerea, puteți plăti facturile furnizorului în a -a zi de la data livrării, i e conturile de plătit vor crește la , mii de ruble ( , mii de ruble • de zile) Apariția unui împrumut suplimentar în valoare de , mii de ruble ( , mii ruble - , mii ruble) este însoțită de costuri suplimentare de suma reducerii neprimite, egală cu de mii de ruble ( mii ruble / • % : %) Astfel, valoarea sursei "conturi suplimentare de plătit" este egală cu , % ( mii ruble : , mii ruble ■ %) Acțiunile managerului financiar al întreprinderii ar trebui să fie după cum urmează În primul rând, trebuie să utilizați credit gratuit, adică să plătiți facturile furnizorului nu mai devreme de a -a zi În ceea ce privește alegerea "profitați de reducere, i e efectuați plata în a -a zi sau refuzați reducerea, adică efectuați plata în a -a zi", atunci este necesară o analiză conform schemei de mai sus, iar concluzia bazată pe rezultatele acesteia este evidentă: dacă este posibil să primiți un împrumut bancar pe termen scurt la o rată mai mică de , %, atunci refuzul reducerii oferite nu este benefic din punct de vedere economic Calculele de mai sus arată că conturile suplimentare de plătit reprezintă o sursă foarte costisitoare Nu întâmplător majoritatea companiilor, în special cele mari cu cifră de afaceri solidă, preferă să folosească scheme de acordare (primire) reduceri; aceasta explică utilizarea pe scară largă a unor astfel de scheme în practica mondială Calculul costurilor relative ale utilizării creditelor bancare pe termen scurt pentru finanțarea activităților curente la prima vedere nu este dificil și se reduce la utilizarea unei rate a dobânzii De fapt, situația nu este atât de evidentă În primul rând, trebuie menționat că prea mult accent pe împrumuturile bancare pe termen scurt pentru finanțarea activităților curente este considerat destul de riscant Există două motive principale În primul rând, deși rata la un împrumut pe termen scurt este de obicei mai mică decât la unul pe termen lung, acesta din urmă este mai stabil În literatura de specialitate sunt date exemple din experiența țărilor dezvoltate economic, când în anii rata dobânzii la împrumuturile pe termen scurt acordate marilor companii a crescut de la , la % pe o perioadă de doi ani, i e mai mult decât triplat [Brigham, Gapenskn, vol , p ] Acest lucru a dus la o serie de falimente, în special pentru companiile mijlocii care s-au bazat pe împrumuturi pe termen scurt în strategia lor de finanțare În al doilea rând, de multe ori împrumuturile pe termen scurt sunt luate cu condiția unei posibile prelungiri Deteriorarea poziției financiare a împrumutătorului sau alte împrejurări pot schimba radical atitudinea acestuia față de împrumutat cu privire la o astfel de prelungire În cazul în care societatea nu reușește să găsească rapid surse de finanțare, aceasta poate duce la suspendarea activităților curente sau, în cel mai rău caz, la deschiderea procedurii de faliment Trebuie remarcat faptul că, în calcularea costului sursei "împrumut bancar", este mai corect să se ia în considerare nu rata nominală, ci rata anuală efectivă Un acord cu o bancă poate prevedea diferite scheme de creditare; toate aceste scheme implică de obicei o rată nominală anuală a dobânzii, care, după cum știm, nu reflectă întotdeauna costurile reale reale ale întreprinderii asociate acestui împrumut (Atragem atenția cititorului asupra faptului că termenul "costuri reale" nu înseamnă suma dobânzii plătită efectiv bicicletei, care, desigur, rămâne neschimbată indiferent de algoritmul de calcul al ratei, ci rata teoretică care ia în considerare luați în considerare valoarea în timp a banilor ) Să luăm în considerare trei scheme tipice pentru calcularea și plata dobânzii la împrumuturile bancare, care sunt utilizate pe scară largă în practica internațională și sunt cunoscute ca tehnici obișnuite, de reducere și de dobândă adăugată Utilizarea unuia sau altuia tip de calcul afectează semnificativ valoarea ratei anuale efective Atunci când solicită un împrumut în condiții de dobândă obișnuită, împrumutatul primește o sumă nominală și o rambursează cu dobândă împreună cu suma principală a datoriei Să luăm un exemplu simplu Compania a primit un împrumut de la bicicletă în valoare de de mii de ruble la % pe an Dacă este un împrumut anual, această rată a dobânzii reflectă costul acestei surse (în continuare în această secțiune, pentru simplitate, nu facem o ajustare pentru rata de impozitare; acest lucru este ușor de făcut înmulțind rata dobânzii cu un multiplicator ( / - ), așa cum se arată mai sus) Cu toate acestea, dacă împrumutul este pe termen scurt, trebuie să utilizați nu rata nominală, ci rata efectivă Într-adevăr, dacă un împrumut este luat, de exemplu, pentru trei luni, atunci rata efectivă r, se află prin formula ( ): ge = ( + g/t)t - = ( + , : ) - = , , sau % Motivul trecerii la rata efectivă este evident - activitatea curentă își asumă continuitatea, adică după trimestrul, va fi din nou necesară prelungirea împrumutului, caz în care schema de dobândă compusă începe să funcționeze Atunci când se solicită un împrumut în condițiile unei dobânzi de reducere, suma dobânzii pentru utilizarea împrumutului este reținută de bancă la momentul încheierii contractului, adică împrumutatul primește suma minus dobânda Astfel, în primul rând, se modifică valoarea reală a costurilor relative ale unui împrumut dat; în al doilea rând, pentru a obține suma necesară, împrumutatul trebuie să majoreze suma împrumutului Să presupunem că în condițiile exemplului anterior, contractul prevede deducerea de către bancă a dobânzii acumulate la momentul acordării unui împrumut Astfel, împrumutatul va primi de la bancă de ruble, pentru care va plăti de ruble Prin urmare, costul acestei surse va fi egal cu % ( de mii de ruble: de mii de ruble • %) În cazul unui împrumut anual, această rată va fi atât nominală, cât și efectivă Dacă împrumutul este luat timp de trei luni și din nou se înțelege necesitatea prelungirii acestuia, atunci rata anuală efectivă oferă o estimare reală a costului sursei: r, "(l + r / m) m ~ \u d ( + , : ) - I \u d , , sau , % La solicitarea unui împrumut în condiții de dobândă adăugată, suma totală, constând din datoria principală și dobânda acumulată pe întreaga perioadă, trebuie rambursată în rate egale, de exemplu, lunar sau trimestrial Acestea sunt condițiile cele mai nefavorabile, întrucât valoarea împrumutului este în continuă scădere, adică rata anuală efectivă este foarte mare Să continuăm cu același exemplu Să presupunem că împrumutul anual este emis în condițiile dobânzii adăugate; valoarea dobânzii acumulate este de de ruble; rambursarea datoriei totale trebuie efectuata in sume egale la sfarsitul lunii urmatoare Evident, suma plății lunare este de de ruble ( de ruble: ) În acest caz, avem un flux de numerar sub forma unei anuități postnumerando cu plăți egale A = ruble (rns ) AAAAAAAAAAAAA - Orez Fluxul de numerar la obținerea unui împrumut în condițiile dobânzii adăugate Rata dobânzii corespunzătoare acestui flux este RR din fluxul de numerar, care este ușor de găsit folosind valoarea actuală a formulei de anuitate postnumerando ( ): = • RH (g%, ), deci rm = IRR = , % Am găsit tariful lunar; trecerea la rata anuală se realizează folosind formula dobânzii compuse: r, \u d ( + rm) m - "( + , ) r - \u d , sau , % Rata anuală putea fi găsită aproximativ fără a recurge la o schemă de anuitate Secvența raționamentului în acest caz este următoarea Împrumutatul a primit un împrumut în valoare de de mii de ruble la începutul anului, care este rambursat treptat, astfel încât până la sfârșitul anului datoria către bancă să fie egală cu zero Deoarece rambursarea este uniformă, costurile relative de întreținere și rambursare a unei astfel de surse, de ex valoarea sa poate fi găsită împărțind dobânda plătită la suma medie a împrumutului, care, desigur, este de de mii de ruble: : • % = % Deci, calculele arată că costurile reale reale sunt de două ori mai mari decât costurile exprimate prin rata nominală Exemplele luate în considerare nu epuizează varietatea condițiilor stipulate în contractele de împrumut În special, este destul de obișnuit în practica de creditare ca banca să solicite debitorului să mențină așa-numitul sold compensator, atunci când împrumutatul, atunci când primește un împrumut, se obligă să păstreze o anumită cotă din acesta în bancă și cont, cel mai adesea exprimat ca procent din valoarea creditului primit Cu cât sunt mai complexe condițiile stipulate în contractul de împrumut, cu atât rata nominală a dobânzii poate diferi mai mult de cea efectivă Comentariile făcute trebuie să fie întotdeauna reținute de managerul financiar atunci când analizează și planifica costurile suportului financiar pentru activitățile curente POLITICA DE PLATA DIVIDENDE POLITICA DE DIVIDENDE SI POSIBILITATEA DE ALEGEREA ESTE Politica de dividende, precum și managementul structurii capitalului, au un impact semnificativ asupra poziției companiei pe piața de capital, în special asupra dinamicii prețului acțiunilor sale Dividendele reprezintă veniturile în numerar ale acționarilor și, într-o anumită măsură, le semnalează că organizația comercială în ale cărei acțiuni și-au investit banii merge bine O schemă simplificată de distribuire a profitului perioadei de raportare poate fi reprezentată astfel: o parte din profit este plătită sub formă de dividende, restul este reinvestit în activele companiei Partea reinvestită a profitului este o sursă internă de finanțare a activităților companiei, deci este evident că politica de dividende afectează semnificativ cantitatea surselor externe de finanțare atrase de companie Reinvestirea profiturilor este o formă mai acceptabilă și relativ ieftină de finanțare pentru o companie care își extinde activitățile În special, acesta este unul dintre motivele pentru răspândirea sa largă Astfel, un studiu al activităților postbelice a patru sute două companii listate la Bursa de la Londra, care activează în domeniul producției, distribuției, construcțiilor și transportului, realizat de oameni de știință britanici, a arătat că noi proiecte de investiții au fost realizate de către % prin reinvestirea profiturilor [£> Ikhoi, p ] Profitul reinvestit evită costurile suplimentare, care apar, în special, la emiterea de noi acțiuni Un alt avantaj semnificativ este păstrarea sistemului existent de control asupra activităților companiei de către proprietarii acesteia, întrucât în acest caz numărul de acționari practic nu se modifică Din punct de vedere teoretic, alegerea politicii de dividende presupune rezolvarea a două probleme cheie: Valoarea dividendelor afectează modificarea averii totale a acționarilor? dacă da, care ar trebui să fie valoarea lor optimă? Un răspuns afirmativ la prima întrebare nu este pus la îndoială - politica de dividende, ca și managementul structurii de capital a companiei, are un impact semnificativ asupra schimbării bunăstării proprietarilor săi Pentru a confirma acest adevăr destul de evident, să ne amintim unul dintre principalele modele de evaluare a acțiunilor, modelul Gordon (vezi capitolul ): rg unde K este valoarea teoretică a acțiunii; Di este dividendul așteptat pentru perioada următoare; g - randament acceptabil (factor de reducere); g este rata de creștere așteptată a dividendelor Din această reprezentare, se poate observa că cu cât dividendul așteptat este mai mare și cu cât este mai mare rata de creștere a acestuia, cu atât valoarea teoretică a acțiunii este mai mare O creștere a valorii unei acțiuni este exact aceeași cu o creștere a averii acționarilor Astfel, concluzia se sugerează despre oportunitatea creșterii în timp a mărimii dividendului Cu toate acestea, o astfel de concluzie este prea simplă, deoarece se poate argumenta într-un mod ușor diferit În primul rând, în sensul clasic, plata dividendelor implică faptul că societatea are în acest moment o cantitate mare de numerar gratuit la dispoziția sa; este evident că o astfel de premisă nu este întotdeauna adevărată, în plus, situația în care o companie are nevoie de numerar este mult mai frecventă, iar aceasta nu este neapărat asociată cu o situație financiară nesatisfăcătoare În al doilea rând, plata dividendelor reduce posibilitatea de rafinare a profiturilor, care, din perspectivă pe termen lung, poate afecta negativ profitul companiei, i e și ia bunăstarea proprietarilor săi Având în vedere o astfel de schemă de raționament, concluzia opusă sugerează ea însăși - dividendele mari sunt neprofitabile În teoria finanțelor, trei abordări pentru fundamentarea politicii optime de dividende au câștigat proeminență: teoria irelevanței dividendelor, teoria materialității politicii dividendelor și teoria diferențierii fiscale Teoria irelevanței dividendelor a fost dezvoltată de F Modiglia și M Miller În articolul lor publicat în , ei susțin că valoarea dividendelor nu afectează modificarea averii totale a acționarilor, care este determinată de capacitatea firmei de a genera profituri și depinde mai mult de corectitudinea politicii de investiții decât de privind proporția în care profiturile sunt împărțite, plătite ca dividende și reinvestite Cu alte cuvinte, politica optimă de dividende ca factor de creștere a valorii companiei nu există în principiu \Miller, Modigliani, ] Logica raționamentului lui Modigliani și Miller este următoarea Dacă firma a primit un profit P și are posibilitatea de a-l investi într-un proiect /? care generează aceeași rentabilitate ca media din companie, atunci poate alege oricare dintre variante: a) reinvestește integral profitul; b) să plătească toate profiturile sub formă de dividende și să finanțeze proiectul printr-o emisiune suplimentară de acțiuni; c) să plătească o parte din profit sub formă de dividende, compensate- să genereze o ieșire de fonduri printr-o emisiune suplimentară de acțiuni și să finanțeze proiectul din două surse; rezultatul reportat și venitul din emisiunea de acțiuni După cum se arată în cap , unul dintre principalii indicatori de interes pentru investitori și folosiți de aceștia în luarea deciziilor în domeniul investițiilor financiare este randamentul total (kt), exprimat ca suma dividendelor (k^) și a randamentelor capitalizate (kc) Sub rezerva anumitor rezerve, adoptarea oricăreia dintre cele trei opțiuni de plată a dividendelor nu modifică randamentul global, ci conduce doar la o modificare a structurii acestuia: de exemplu, în primul caz, acționarii vor primi toate veniturile sub formă de dividende, adică în termeni de profit P, termenul ks este egal cu zero Astfel, oricare dintre aceste opțiuni este acceptabilă pentru investitori În cadrul teoriei Modigli-Miller, aceste rezerve există sub forma unui număr de premise: absența impozitelor, echivalența dividendelor și a câștigurilor de capital pentru investitori, absența costurilor de emisie și tranzacție, disponibilitatea egală a informațiilor , etc Este evident că departe de toate sunt justificate În dezvoltarea teoriei lor, Modigliani și Miller au propus să acumuleze dividende conform principiului rezidual Fundamentând această idee, ei indică din nou prioritatea unei politici investiționale corecte, care în final determină realizarea scopului principal cu care se confruntă compania De aceea, succesiunea acțiunilor ar trebui să fie următoarea: a) se întocmește un buget optim de investiții și se calculează suma necesară investiției; b) se stabilește o schemă de finanțare a portofoliului de investiții, cu condiția finanțării maxime posibile prin reinvestirea profiturilor și menținerea structurii țintă a surselor; c) dividendele sunt plătite dacă nu toate profiturile sunt utilizate în scopuri de investiții Astfel, optimitatea politicii de dividende nu poate fi înțeleasă decât în ceea ce privește acumularea dividendelor după ce au fost analizate toate posibilitățile de reinvestire efectivă a profiturilor și toate proiectele de investiții acceptabile au fost finanțate din această sursă Dacă toate profiturile sunt utilizate în mod adecvat pentru reinvestire, dividendele nu sunt plătite deloc; dimpotrivă, dacă compania nu are proiecte de investiții eligibile, profiturile sunt direcționate integral către plata dividendelor Potrivit lui Modigliani și Miller, prețul actualizat al acțiunilor comune după finanțarea profitului tuturor proiectelor eligibile plus dividendele reziduale primite este echivalent cu prețul acțiunilor înainte de distribuirea profiturilor Cu alte cuvinte, suma dividendelor plătite este aproximativ egală cu costurile care în acest caz trebuie suportate pentru a mobiliza surse suplimentare de finanțare În aceasta și arătând -zz există o irelevanță a politicii de dividende în raport cu valoarea de piață a firmei Exemplu O companie independentă financiar are de acțiuni în circulație, al căror preț actual de piață este de de dolari Astfel, valoarea de piață a companiei este de , milioane de dolari Profitul companiei pentru anul a fost de , milioane de dolari; această sumă poate fi plătită fie sub formă de dividende, fie investită în dezvoltarea producţiei Dacă se alege prima opțiune de utilizare a profiturilor, atunci evaluările se vor modifica după cum urmează: Valoarea de piață a firmei ( USD) Număr de acțiuni în circulație ( ) Per acțiune (USD) Înainte de plata dividendelor Dividende După plata dividendelor În cazul sumei suplimentare emisii În plus, pentru îndeplinirea programului de investiții, societatea va trebui să facă o emisiune suplimentară de acțiuni în valoare de , milioane de dolari, în valoare de de mii de acțiuni (de rețineți că prețul ex-dnvidendia de de dolari este utilizat în calculul, deoarece reflectă prețul curent al pieței) prețul acțiunii) Astfel, după plata dividendelor și emisiunea suplimentară: a) prețul de piață al acțiunii va scădea cu suma dividendului plătit; b) numarul actiunilor aflate in circulatie va creste si se va ridica la actiuni; c) valoarea de piata a societatii va ramane neschimbata Dacă se alege a doua opțiune de utilizare a profiturilor, nu va fi necesară emiterea de acțiuni În orice caz, averea totală a acționarilor "vechi" nu se modifică: în cazul unei emisiuni, fiecare astfel de acționar are o cotă de USD sub formă de investiții în capital și USD sub forma unui dividend primit; în cazul în care dividendul nu este plătit, acționarul are o acțiune de USD, sub forma unei investiții în capitaluri proprii Astfel de calcule presupun îndeplinirea premiselor pentru o piață de capital eficientă, ceea ce presupune, în special, deschiderea informațiilor privind plata dividendelor către acționarii "vechi", absența costurilor de emisiune de acțiuni, impozite etc Dezvoltarile teoretice ale lui Modigliani și Miller au fost supuse unor critici serioase din partea oamenilor de știință și practicieni Oponenții au subliniat în primul rând irealitatea premiselor inițiale în teoria irelevanței Într-adevăr, investitorul nu poate fi indiferent dacă dividendele sau câștigurile de capital îi sporesc averea, deoarece în multe țări veniturile din dividende și din capitalizare sunt impozitate la rate diferite; strângerea de capital din cauza emisiunii suplimentare de valori mobiliare, este mai costisitoare decât reinvestirea profiturilor din cauza prezenței costurilor de emisiune etc În plus, ipoteza privind conținutul informațional sau de semnal al politicii de dividende nu poate fi ignorată, întrucât s-a observat că o reducere a mărimii dividendelor, de regulă, duce la o scădere a prețului acțiunilor și la o creștere a prețul său la o creștere Recunoscând acest fapt, Modigliani și Miller îl explică însă oarecum diferit Cert este că în ceea ce privește plata dividendelor, respectând principiul stabilității și un anumit conservatorism este observat de către conducerea companiilor cu un zel deosebit Prin urmare, dacă brusc are loc o creștere neașteptat de bruscă a sumei dividendului plătit, atunci acest fapt vorbește doar despre o tendință favorabilă în dezvoltarea acestei companii și despre așteptarea personalului său de conducere a unor profituri stabile ridicate în viitor De această înțelegere a situației se ghidează un investitor rezonabil și deloc o orientare în politica sa de investiții către o situație de moment cu plata dividendelor Cu alte cuvinte, nu politica actuală de dividende, ci așteptarea unor perspective favorabile este argumentul decisiv în creșterea cererii pentru acțiunile acestei companii Reprezentanții celei de-a doua abordări, care sunt oponenți ai teoriei Modigliani-Miller, consideră că politica de dividende este semnificativă, afectând valoarea averii totale a acționarilor M Gordon și J Lintner sunt considerați principalii ideologi ai acestei direcții în rezolvarea problemei alegerii unei politici de dividende Primele articole pe acest subiect au fost publicate de el în a doua jumătate a anilor ' \G ordon; Linipeg, ] Argumentul lor principal este exprimat prin sloganul: "Mai bine un pițig în mâini decât o macara pe cer" - și nu este o coincidență că teoria lui Gordon și Lintner este numită și teoria "păsării în mână" - și constă în faptul că investitorii, pe baza principiului minimizării riscului, preferă întotdeauna dividendele curente în locul veniturilor care sunt posibile doar potențial în viitor, inclusiv o posibilă creștere a capitalului propriu În plus, plățile curente de dividende reduc nivelul de incertitudine al investitorilor cu privire la fezabilitatea și rentabilitatea investiției într-o anumită companie; astfel, aceștia sunt mulțumiți de o rată mai mică de rentabilitate a capitalului investit utilizat ca factor de actualizare, ceea ce duce la o creștere a valorii de piață a capitalului propriu Dimpotrivă, dacă dividendele nu sunt plătite, incertitudinea crește, iar rata de rentabilitate acceptabilă pentru acționari crește, ceea ce duce la o scădere a evaluării de piață a capitalului propriu, adică la o scădere a bunăstării acționarilor Astfel, concluzia principală a raționamentului lui Gordon și Lintner este următoarea: în formula pentru rentabilitatea totală, randamentul dividendelor are prioritate; Creșterea ponderii profiturilor alocate plății dividendelor poate contribui la creștere ' valoarea de piață a firmei, adică creșterea averii acționarilor săi La sfârșitul anilor și începutul anilor au fost publicate rezultatele cercetărilor lui R Litzeiberger și K Ramaswamy, care mai târziu a devenit cunoscută sub numele de teoria diferențială fiscală, conform căreia, din poziția acționarilor, nu este dividendul, ci profitabilitatea capitalizată de prioritate [Litzenberger, Ramaswamy] Explicația pentru aceasta este destul de evidentă - venitul din capitalizare a fost impozitat la o rată mai mică decât dividendele primite Cotele de impozitare s-au modificat periodic, dar, în orice caz, diferența dintre ele a rămas Astfel, conform legislației fiscale din SUA din , veniturile din dividende erau impozitate cu o cotă de până la %, iar câștigurile de capital - % În plus, plata impozitului pe venitul din valorificare se efectuează numai în momentul în care se realizează Conform acestei teorii, dacă două companii diferă doar prin modul în care distribuie profiturile, atunci acționarii unei firme cu un nivel relativ ridicat de dividende ar trebui să ceară câștiguri pe acțiune mai mari pentru a compensa pierderile fiscale Astfel, este neprofitabil pentru companie să plătească dividende mari, iar valoarea sa de piață este maximizată la o pondere relativ scăzută a dividendelor în profit În diferite țări ale lumii, există abordări diferite pentru rezolvarea problemei alegerii unei politici de dividende, ținând cont de impozitare De exemplu, în Marea Britanie, Australia, Canada și o serie de alte țări, cota de impozitare este aceeași, în Germania și Japonia, profiturile reinvestite sunt impozitate la o cotă mai mare decât dividendele plătite, iar în Franța, dimpotrivă În plus, în majoritatea țărilor există o diferențiere a contribuabililor în ceea ce privește plata impozitelor; influențează și preferințele unui anumit grup de investitori cu privire la ponderea profiturilor reinvestite O scurtă prezentare a acestui aspect al politicii de dividende într-un context internațional poate fi găsită, de exemplu, în cartea lui Breale și Myers [Brealey, Mvers, pp - ] Discuțiile teoretice despre care dintre teoriile considerate este corectă continuă și astăzi Cu toate acestea, faptul că majoritatea companiilor mari din Occident încă preferă să plătească dividende în mod regulat este incontestabil Exemple ale acestei abordări, care acordă prioritate stabilității în politica de dividende, sunt citate în literatura occidentală În special, un sondaj realizat de oamenii de știință americani în a arătat că % dintre companiile care cotează valori mobiliare la Bursa de Valori din New York (NYSE) și Bursa Americană (America Stock Exchange, ASE) și incluse în dosarele Standard and Poor's Compostat a plătit dividende acționarilor lor [The New Corporale Finance, p ] De asemenea, cunoaștem dovezi foarte unice ale atitudinii unui număr de companii față de plata dividendelor Deci, "American Telephone and Telegraph Company" (AT&T), care operează pe piața de comunicații și telecomunicații din și de-a lungul întregii de-a lungul istoriei sale, nu numai că a plătit în mod constant dividende, dar nu și-a redus niciodată dimensiunea Un număr de companii americane plătesc dividende în mod continuu de aproape de ani, iar Chemical New York Corporation face acest lucru din I , , p ] În plus, există dovezi ample că orice modificare majoră a politicii de dividende se reflectă imediat în prețul acțiunilor companiei respective Să dăm câteva exemple Când în mai , cunoscuta firmă Apple Computer, pentru prima dată în istoria sa, a anunțat un dividend de patru cenți pe acțiune (doar milioane de dolari), prețul de piață al acțiunilor sale a crescut în aceeași zi la de dolari milioane [The New Corporate Finance, p ] Majoritatea practicienilor consideră că problema optimizării politicii de dividende este extrem de relevantă, Odiako recunoaște, de asemenea, faptul că nu există un algoritm unic formalizat pentru dezvoltarea unei politici de dividende - este determinat de mulți factori, inclusiv cei care sunt greu de formalizat, de exemplu , cele psihologice Prin urmare, fiecare companie trebuie să-și aleagă politica subiectivă pe baza în primul rând pe caracteristicile sale inerente În același timp, se pot distinge două probleme fundamentale invariante care se rezolvă în procesul de alegere a politicii optime de dividende Ele sunt interdependente și constau în furnizarea: a) maximizarea averii totale a acţionarilor; b) finanţarea suficientă a activităţilor societăţii Aceste sarcini sunt puse în prim-plan atunci când se iau în considerare toate elementele principale ale politicii de dividende: sursele de dividende, procedura de plată a acestora, tipurile de plăți de dividende etc FACTORI CARE DETERMINEAZĂ POLITICA DE DIVIDENDE În orice țară, există anumite documente de reglementare care, într-o măsură sau alta, reglementează diverse aspecte ale activității economice, inclusiv procedura de plată a dividendelor În plus, există tradiții naționale în conținutul politicii de dividende, tendințe generale privind plata dividendelor Astfel, dinamica indicatorului "randament al dividendelor" (sinonim: raportul de plată a dividendelor), care caracterizează ponderea profitului direcționată către plata dividendelor, în sferele producției și circulației în Statele Unite iar Marea Britanie în ultimele decenii a avut un accent diferit: (în procente) anii ani ani Marea Britanie US Notă Compilat conform [IFm/op, Copeland, , p ; Weston, Cope land, , p ] Există și alte circumstanțe de natură formală și informală, obiectivă și subiectivă care afectează politica de dividende Să aruncăm o privire la cele mai tipice dintre ele Restricții legale Capitalul social al companiei este format din trei elemente mari: capital social, prima de acțiuni, profit reportat În majoritatea țărilor, una dintre cele două scheme este permisă prin lege - fie numai profit (profit al perioadei de raportare și profit nedistribuibil al perioadelor anterioare) pot fi cheltuite pentru plata dividendelor sau venituri din emisiune de profit În special, în SUA și Marea Britanie există trei reguli generale care sunt direct legate de politica de dividende: a) regula profitului net; b) regula eroziunii capitalului; c) regula insolvenţei Conform primei reguli, dividendele pot fi plătite numai din profitul perioadei curente și trecute; deși această regulă sună la fel, interpretările ei în SUA și Marea Britanie sunt oarecum diferite Astfel, conform legislației britanice societăților comerciale, prima de emisiune este inclusă în numărul rezervelor nedistribuite și nu poate fi folosită pentru plata dividendelor; in SUA nu exista o astfel de restrictie, nu doar capitalul autorizat in bilant A doua regulă se corelează strâns cu prima - este interzisă plata dividendelor în detrimentul capitalului autorizat (produsul valorii nominale a unei acțiuni cu numărul de acțiuni în circulație) Conform celei de-a treia reguli, o companie nu poate plăti dividende fiind insolvabilă (insolvența înseamnă o situație în care valoarea pasivelor față de creditori depășește valoarea activelor reale) Există și alte restricții privind plata dividendelor în legislația națională În special, deoarece numai dividendele primite de acționari sunt supuse impozitului pe venit, iar dividendele amânate (profitul reportat) sunt adesea impozitate la rate reduse și cu o plată amânată până în momentul în care se primește venitul capitalizat, nu este neobișnuit ca companiile să nu plătească dividende pentru a evita impozitul În acest caz, la discreția autorităților fiscale locale, surplusul veniturilor reportate față de standardul stabilit (de exemplu, în SUA, oi este de USD) este impozitat Motivul pentru introducerea unor astfel de restricții constă în necesitatea de a proteja drepturile creditorilor și de a preveni posibila "rodare" a capitalului propriu al companiei În Rusia, politica de dividende a societăților pe acțiuni ar trebui să fie construită în conformitate cu legea, în special, legea "Cu privire la societățile pe acțiuni" este principalul organism de reglementare Restricții contractuale În multe țări, suma dividendelor plătite este reglementată prin contracte speciale în cazul în care o organizație comercială dorește să primească un împrumut pe termen lung Pentru a deservi o astfel de datorie, contractul specifică, de obicei, fie o limită sub care profitul reportat nu poate scădea, fie un procent minim din câștig care trebuie reinvestit Nu există o astfel de practică în Rusia; unii dintre analogii acestuia sunt obligația de a forma un capital de rezervă în valoare de cel puțin % din capitalul autorizat al societății și dreptul atribuit consiliului de administrație de a limita cuantumul dividendelor plătite de sus, pe care administrația le poate utilizați dacă este necesar, în special, la obținerea unui împrumut pe termen lung Restricții din cauza lichidității insuficiente După cum s-a menționat mai sus, dividendele în numerar pot fi plătite numai dacă compania are suficienți numerar în contul său curent sau echivalente de numerar pentru a fi plătite Teoretic, o organizație comercială poate contracta un împrumut pentru plata dividendelor, dar acest lucru nu este întotdeauna posibil și, în plus, este asociat cu costuri suplimentare Astfel, o organizație comercială poate fi profitabilă și nu este pregătită să plătească dividende din cauza lipsei de numerar real În Rusia, în condiții de insolvență reciprocă excepțional de mare, o astfel de situație este destul de reală, Restricții datorate extinderii producției Multe companii, în special în stadiul formării, se confruntă cu problema găsirii surselor financiare pentru extinderea oportună a capacității de producție Surse suplimentare de resurse financiare sunt necesare atât companiilor care își măresc volumele de producție într-un ritm ridicat - pentru a dobândi capacități de producție suplimentare, cât și companiilor cu rate de creștere relativ scăzute - pentru a-și moderniza baza materială și tehnică În aceste cazuri, se recurge adesea la practica limitării plăților de dividende Există o practică cunoscută când actele constitutive prevăd cota minimă din profitul curent, care este obligatorie pentru reinvestire, care se face tocmai pe baza asumării preferinței pentru dezvoltarea producției Restrictii datorate intereselor actionarilor După cum sa menționat mai sus, politica de dividende se bazează pe binecunoscutul principiu cheie al managementului financiar - principiul maximizării venitului total al acționarilor Valoarea sa pentru Perioada expirată constă în suma dividendului primit și creșterea valorii de piață a acțiunilor Prin urmare, atunci când determină valoarea optimă a dividendelor, directorii companiei și acționarii ar trebui să evalueze modul în care suma dividendului poate afecta valoarea companiei în ansamblu Acesta din urmă, în special, se exprimă în prețul de piață al acțiunilor, care depinde de mulți factori: poziția financiară generală a companiei pe piețele de capital, bunuri și servicii, valoarea dividendelor plătite, rata de creștere a acestora etc După cum sa menționat în capitolul , în condițiile dividendelor de creștere constantă cu o rată de creștere g, prețul acțiunilor poate fi calculat folosind formula Gordon Să luăm în considerare posibilitatea utilizării unei formule date pentru a dezvolta o politică de dividende în exemplul următor Exemplu Profitul net al companiei pentru anul s-a ridicat la , milioane de ruble Rata de rentabilitate acceptabilă este de % Există două opțiuni pentru actualizarea materialului și a bazei tehnice Prima necesită reinvestirea a % din profit, a doua - % În primul caz, rata anuală de creștere a profitului va fi de %, în al doilea - % Ce politică de dividende este mai de preferat? Dividendele pentru anul curent vor fi: conform primei variante: , ml frec ( , x , ); sub a doua opțiune: , milioane de ruble ( , x , ) Pretul actiunii va fi: pentru prima varianta: D I , ( + , ) РV = - - - - - - - - = , milioane de ruble; , - , pentru a doua varianta: , ( + , ) IL , RU = g ~-l - = , milioane de ruble , - , Rezultatul cumulat va fi: pentru prima opțiune - , milioane de ruble ( , + , ); conform celei de-a doua opțiuni - , milioane de ruble ( , + , ) Prin urmare, a doua opțiune maximizează rentabilitatea totală a acționarilor și este de preferat Există și alte circumstanțe care leagă valoarea dividendelor și interesele acționarilor Deci, dacă există oportunități pe piața de capital de a participa la proiecte de investiții cu o rată de rentabilitate mai mare decât cea oferită de compania respectivă, acționarii acesteia pot vota pentru un dividend mai mare (observăm încă o dată că, în Rusia, datorită faptului că este destul de înțeles) subdezvoltarea piețelor financiare, situația este oarecum diferită) Anumite contradicții pot apărea și în rândul acționarilor Astfel, acționarii mai bogați pot insista asupra reinvestirii toate profiturile pentru a evita impozitul; alte interese pot avea acționari relativ săraci În cele din urmă, politica de dividende este strâns legată de problema diluării proprietății Se înțelege ca apariția de noi acționari în situația în care se plătesc dividende mari, iar pentru a răspunde nevoii de surse financiare, o organizație comercială recurge la o emisiune suplimentară de acțiuni Fără să vrea, acționarii pot limita în mod deliberat valoarea dividendelor Restricții publicitare și informaționale În condițiile pieței, informațiile privind politica de dividende a companiilor sunt monitorizate cu atenție de către analiști, manageri, brokeri etc Eșecurile în plata dividendelor, orice abateri nedorite de la practica predominantă într-o anumită companie, pot duce la o scădere a pieței preţul acţiunilor Prin urmare, o organizație comercială este adesea forțată să mențină o politică de dividende la un nivel destul de stabil, în ciuda posibilelor fluctuații ale pieței Gradul de stabilitate al unei politici de dividende pentru mulți acționari fără experiență servește ca un fel de indicator al succesului unei companii date PROCEDURA DE PLATA DIVIDENDE Dividendele se referă de obicei la plata unei părți din câștigurile unei companii către proprietarii săi Potrivit documentelor de reglementare actuale, un dividend este o parte din profitul net al unei societăți pe acțiuni, distribuită între acționari proporțional cu numărul de acțiuni de care dispun Dividendele pot fi plătite cu o anumită frecvență, care este reglementată de legislația națională Astfel, în Germania sunt furnizate doar dividende anuale Procedura de plată a dividendelor adoptată în majoritatea țărilor este standard și are loc în mai multe etape (vezi Figura ) Data declarației dividendelor Ex Data dividendului Data recensământului Data plății ianuarie ianuarie ianuarie ianuarie februarie Rns Secvența aproximativă a plăților de dividende Data declarării dividendelor este ziua în care consiliul de administrație decide (anunță) cu privire la plata dividendelor, mărimea acestora, recensământul și datele plății Multe companii publică aceste informații în presa financiară Data recensământului este ziua înregistrării acționarilor cu drept de a primi dividende declarate Necesitatea unei astfel de înregistrări este determinată de faptul că componența acționarilor este în continuă schimbare din cauza circulației acțiunilor pe piața valorilor mobiliare hârtii Data recensământului este stabilită de obicei cu - săptămâni înainte de data plății dividendelor Pentru a stabili cine are dreptul la dividende, se stabilește o dată ex-dividend; persoanele care au cumpărat acțiuni înainte de această dată au dreptul la dividende pentru perioada trecută; persoanele care au cumpărat acțiuni în această zi și ulterior nu au un astfel de drept Data ex-di-video este de obicei stabilită cu patru zile lucrătoare înainte de data recensământului dividendelor Data plății este ziua în care cecurile sunt trimise prin poștă acționarilor sau când aceștia pot primi direct dividendul Data ex-divizării este remarcabilă din punct de vedere al dinamicii prețurilor acestor acțiuni - de obicei, în primele minute ale acestei zile, prețul acțiunilor scade cu aproximativ aceeași sumă cu dividendul declarat Calcule predictive mai precise ale mărimii scăderii prețului acțiunilor sunt calculate de către brokerii care decid asupra profitabilității relative a cumpărării de acțiuni în ajunul datei ex-dividend și apoi plătesc impozitul pe dividendul primit sau cumpără acțiuni la un pret redus si cu conditia pierderii dividendului curent dupa data ex-dividend Conform legislației ruse, o societate pe acțiuni are dreptul de a anunța plata dividendelor trimestrial, la fiecare șase luni sau o dată pe an Decizia privind plata dividendelor intermediare, cuantumul și forma de plată a acestora pentru diferite tipuri de acțiuni este luată de consiliul de administrație (consiliul de supraveghere); o decizie similară privind dividendele anuale este luată de adunarea generală a acționarilor la recomandarea consiliului de administrație Valoarea dividendelor anuale nu poate fi mai mare decât cea recomandată de Consiliul de Administrație și mai mică decât valoarea dividendelor intermediare De aici, de altfel, rezultă că consiliul de administrație joacă un rol decisiv în determinarea faptului plății dividendelor: dacă nu s-au plătit dividende intermediare, iar consiliul de administrație nu a recomandat declararea dividendelor anuale, atunci generalul adunarea acționarilor nu va putea influența această decizie În cazul neplății sau plății incomplete a dividendelor către deținătorii de acțiuni preferențiale, aceștia vor primi dreptul de vot la toate adunările ulterioare ale acționarilor până la momentul primei plăți integrale a dividendelor Același lucru este valabil și în cazul în care ședința discută probleme care afectează interesele deținătorilor de acțiuni preferențiale în ceea ce privește politica de dividende (modificarea cuantumului dividendului, ordinea de plată etc ) Societatea nu are dreptul de a lua o decizie cu privire la plata (anunțul) dividendelor dacă: a) capitalul social al societatii nu a fost integral varsat; b) societatea nu și-a răscumpărat integral propriile acțiuni, pentru care proprietarii acestora au dreptul să ceară răscumpărarea acestora; c) la momentul plății dividendelor, societatea îndeplinește semnele de insolvență (faliment) determinate de actele juridice ale Federației Ruse sau aceste semne vor apărea în companie ca urmare a plății dividendelor; d) valoarea activelor nete ale societății este mai mică decât valoarea totală a capitalului său autorizat, a fondului de rezervă (capital) și a excedentului valorii de lichidare a acțiunilor preferențiale în circulație determinate prin statut, sau va deveni mai mică decât aceasta valoare ca urmare a plății dividendelor În majoritatea țărilor, inclusiv Rusia, suma dividendului este declarată fără taxe Dividendele sunt stabilite ca procent din valoarea nominală a unei acțiuni sau în ruble per acțiune În ceea ce privește acțiunile preferențiale, valoarea dividendului sau metoda fixă de determinare a acestuia este fixată în momentul emiterii acestor acțiuni Dividendele pot fi plătite în numerar, iar în cazurile prevăzute de statutul societății, în alte proprietăți (acțiuni, obligațiuni și bunuri) Plata dividendelor se efectuează fie de către societate, fie de către banca agent, care la momentul respectiv acționează ca agenți ai statului în colectarea impozitelor din surse și plătește dividende acționarilor minus impozitele aferente Dividendele pot fi plătite prin cec, mandat de plată sau mandat poștal Nu se acumulează dobândă pentru dividendele neplătite și neprimite TIPURI DE PLĂȚI DE DIVIDENDE ȘI SURSELE LOR Sursa plății dividendelor este profitul net al companiei pe anul trecut; la acţiunile preferenţiale, dividendele pot fi plătite din fonduri special create în acest scop (acestea din urmă sunt utilizate pentru plata dividendelor în cazul unui profit sau pierdere insuficientă a companiei) Prin urmare, teoretic, o organizație comercială poate plăti o sumă totală de dividende curente în plus față de profitul perioadei de raportare Totuși, opțiunea de bază este distribuirea profitului net al perioadei curente Deoarece legea nu prevede utilizarea rezultatului reportat din anii anteriori pentru plata dividendelor, responsabilitatea consiliului de administratie si a actionarilor in raport cu directiile de repartizare a profitului net al anului de raportare, i e nu vă puteți răzgândi un an mai târziu și să folosiți o parte din profitul reinvestit anterior pentru a plăti dividende Această restricție încalcă într-o anumită măsură drepturile proprietarilor în legătură cu posibilitatea utilizării fondurilor proprii Atenția cititorului trebuie atrasă asupra unor caracteristici terminologice În contabilitate și într-o serie de documente de reglementare, conceptele de "capital de rezervă" și "fond de rezervă" se disting în mod explicit sau indirect Capitalul de rezervă este creat în societățile pe acțiuni deschise în mod obligatoriu, și mai departe regulile de utilizare a acestuia sunt reglementate de lege; în special, este destinată plății de dividende Cu toate acestea, societatea poate crea fonduri speciale (inclusiv cele cu denumirea de "rezervă") în detrimentul profitului net, care pot fi deja folosite pentru plata dividendelor la acțiunile preferențiale Valoarea profitului net al oricărei companii este supusă fluctuațiilor; nu este exclusă situația în care poate funcționa în pierdere Decizia cu privire la valoarea dividendelor în orice caz nu este o sarcină ușoară În primul rând, în condițiile de piață există întotdeauna oportunități de extindere a capacității de producție sau de a participa la noi proiecte de investiții În al doilea rând, instabilitatea plății dividendelor sau o schimbare bruscă a valorii acestora este plină de o scădere a valorii de piață a acțiunilor Un argument suplimentar în favoarea stabilității politicii de dividende este fenomenul așa-numitului efect de clientelă "Clientele" se referă la totalitatea investitorilor care, dintr-un motiv sau altul, sunt interesați de această companie anume Fiecare companie își dezvoltă propria "clientele", adică investitori care sunt destul de mulțumiți de politica de venituri și dividende propusă de companie Întrucât acționarii raționali preferă stabilitatea și o anumită predictibilitate a politicii de dividende într-o măsură mai mare decât încasarea unor venituri extraordinare, orice modificare a acesteia ar trebui introdusă cu extremă prudență Nu întâmplător multe companii din Occident preferă să plătească dividende chiar și în perioade financiare relativ nefavorabile Cea mai obișnuită practică este de a distribui acționarilor medii o parte din profiturile din anul curent Odiako nu sunt rare și alte opțiuni De exemplu, binecunoscuta corporație British Petroleum a avut următoarea dinamică a profitului și a dividendelor pe ani (milioane de lire sterline St): Profit (pierdere) din anul de raportare - Distribuit acţionarilor Sursa: British Petroleum Annual Report and Accounts Din datele date se poate observa că dinamica celor două fluxuri de numerar nu coincide în mod substanțial: nici în , care a fost neprofitabil pentru companie, s-au plătit dividende Această imagine nu este un exemplu excepțional, ci doar confirmă practica larg răspândită conform căreia modificările câștigurilor și dividendelor nu urmează neapărat aceeași dinamică Ținând cont de efectul de semnalizare care are loc asupra plății (neplatei) dividendelor, companiile preferă stabilitatea în relațiile cu acționarii În plus, plata dividendelor chiar și în prezența pierderilor pentru perioada de raportare are un efect de semnalizare pozitiv în sensul că prin această acţiune conducerea societăţii indică caracterul temporar al dificultăţilor cu care se confruntă societatea şi corectitudinea cursului strategic al acesteia În ceea ce privește algoritmii formalizați de distribuție a profitului, în practica mondială au fost dezvoltate diverse opțiuni pentru plata dividendelor Să le caracterizăm pe scurt Metoda distribuirii procentuale constante a profiturilor După cum știți, profitul net este distribuit pentru a plăti dividende pentru acțiunile preferențiale (Dn) și profitul disponibil deținătorilor de acțiuni ordinare (L-U) Acesta din urmă, la rândul său, este distribuit prin hotărârea adunării acționarilor în plăți de dividende pentru acțiuni ordinare (Dcs) și rezultat reportat (RP) Unul dintre principalii indicatori analitici care caracterizează politica de dividend este raportul "randamentului dividendelor", care este raportul dintre dividendul aferent acțiunilor ordinare și profitul disponibil deținătorilor de acțiuni ordinare (pe acțiune) Politica de dividende a unei distribuții procentuale constante a profiturilor presupune invarianța valorii ratei de plată a dividendelor, cu alte cuvinte, compania se concentrează pe o anumită valoare țintă: = k% - const Рcs În acest caz, dacă o organizație comercială a încheiat anul cu pierdere, este posibil ca dividendul să nu fie plătit deloc Caracteristica distinctivă a acestei abordări este variația semnificativă probabilă a dividendului pe acțiunile ordinare, care, după cum s-a menționat mai sus, poate duce și de obicei duce la fluctuații nedorite ale prețului de piață al acțiunilor Și anume, o scădere a dividendului de plătit provoacă o scădere a prețului acțiunilor Deși o astfel de politică de dividende este folosită de unele firme, majoritatea teoreticienilor și practicienilor din domeniul managementului financiar nu recomandă utilizarea acesteia Metodologia plăților de dividende fixe Această politică prevede o plată regulată a unui dividend pe acțiune la o sumă constantă pe o perioadă lungă de timp, de exemplu, , USD, indiferent de modificările prețului acțiunii Dacă firma se dezvoltă cu succes și pentru un număr de ani venitul pe acțiune depășește în mod constant un anumit nivel, mărimea dividendului poate fi mărită Adică există un anumit decalaj între acești doi indicatori Determinarea dimensiunii unui fix dividende pentru o anumită perspectivă, companiile folosesc adesea valori acceptabile pentru indicatorul "randament al dividendelor" ca ghid Această tehnică permite, într-o anumită măsură, neutralizarea influenței factorului psihologic și evitarea fluctuațiilor prețurilor acțiunilor, ceea ce este tipic pentru metoda de distribuție procentuală constantă a profiturilor Metodologie de plată minimă garantată și dividende suplimentare Această tehnică este o dezvoltare a celei anterioare Compania plătește regulat dividende fixe, totuși, din când în când, în cazul activității de succes, acționarilor li se plătesc dividende suplimentare Termenul "extra" înseamnă o primă acumulată pentru dividendele obișnuite și care are un caracter unic, de ex să-l primească anul viitor nu este promis Mai mult, este recomandat să folosiți și impactul psihologic al primei aici - prima nu trebuie plătită prea des, deoarece în acest caz devine așteptată, iar metodologia de plată a dividendelor suplimentare devine inutilă Datele premiilor sunt publicate și în presa financiară De exemplu, dacă o companie a anunțat un dividend de , USD și o primă de de cenți, comunicatul de presă ar putea arăta ca " , + , " Metodologia dividendelor reziduale Esența acestei tehnici, care este destul de comună în Occident, este că dividendele ar trebui plătite ultimul - după ce toate nevoile de investiții justificate ale companiei sunt satisfăcute De aici se vede și succesiunea acțiunilor: a) se întocmește un buget optim de investiții de capital; b) se determină structura optimă a surselor de finanțare, în cadrul căreia se determină cuantumul capitalului propriu necesar execuției bugetare; c) dividendele se plătesc numai dacă există profit rămas nerevendicat pentru finanțarea investițiilor Metodologia de plată a dividendelor pe acțiuni În această formă de plată, acționarii primesc un bloc suplimentar de acțiuni în loc de bani Motivele pentru utilizarea acestuia pot varia De exemplu, o companie are probleme cu fluxul de numerar, poziția sa financiară nu este foarte stabilă Pentru a evita cumva nemulțumirile acționarilor, directorii companiei se pot oferi să plătească dividende cu acțiuni suplimentare Apropo, această abordare a fost folosită de multe fonduri de investiții în vouchere din țara noastră în A doua opțiune este, de asemenea, posibilă: poziția financiară a companiei este stabilă, în plus, se dezvoltă rapid, deci are nevoie de fonduri pentru dezvoltare - nu vin la ea sub formă de câștiguri reportate În sfârșit, există motive posibile precum dorința de a schimba structura surselor de fonduri, dorința de a aloca acțiuni personalului de conducere de top care lucrează cu succes pentru a-i "lega" de firmă și, prin urmare, a le stimula munca și mai activă etc Conform acestei metode, acţionarii nu primesc practic nimic, întrucât dividendul plătit lor este egal ca mărime cu diminuarea fondurilor lor capitalizate în capitalul autorizat şi rezerve Numărul acțiunilor a crescut, moneda bilanţului nu s-a schimbat, adică valoarea activelor pe acţiune a scăzut Cu toate acestea, într-o oarecare măsură, această opțiune se potrivește și acționarilor, deoarece aceștia primesc în continuare titluri pe care, dacă este necesar, le pot vinde pentru numerar În funcție de mărimea dividendului plătit de acțiuni, prețul de piață al acțiunilor se comportă diferit Se crede că dividendele mici au un efect redus sau deloc asupra prețului; Dacă dividendul este semnificativ, prețul de piață al acțiunilor după plățirea dividendului poate scădea semnificativ Plata dividendelor prin actiuni poate fi insotita fie de o majorare simultana a capitalului autorizat si a bilantului, fie de o simpla redistribuire a surselor de fonduri proprii fara cresterea bilantului În țările dezvoltate economic, a doua opțiune este mai frecventă În acest caz, are loc o creștere a capitalului autorizat ca urmare a scăderii primei de emisiune și a rezultatului reportat din anii anteriori Luați în considerare această opțiune ca exemplu Exemplu Cum se va schimba structura sursei de capital a unei companii dacă prețul de piață al acțiunilor sale ordinare este de USD și compania declară un dividend de %? Structura capitalului propriu înainte de plata dividendelor (o mie de dolari) Capitalul autorizat: acțiuni preferate ( de acțiuni la USD) acțiuni ordinare ( acțiuni de USD) Alte fonduri proprii (capital de rezervă etc ) Rezultat reportat Total Dividendele declarate înseamnă că trebuie emise încă de acțiuni ordinare ( • %) Astfel, este necesar să se capitalizeze $ ( $ ■ $) Această valoare este distribuită după cum urmează: capitalul autorizat se majorează cu $ ($ ■ $ ); capitalul suplimentar (prima de emisiune) crește cu USD ( x USD); rezultatul reportat este redus cu mii suplimentar Structura capitalului propriu după plata dividendelor (mii de dolari) Capitalul autorizat: acțiuni preferate ( de acțiuni de USD) de acțiuni comune ( de acțiuni de USD) Alte fonduri proprii (capital de rezervă etc ) Rezultat reportat Total POLITICA DE DIVIDENDE ȘI REGLEMENTAREA RATEI ACȚIUNILOR Cursul de schimb al acțiunilor și politica de dividende sunt interdependente, deși nu există o dependență formalizată predeterminată S-a remarcat mai sus că o politică prudentă de dividende poate contribui la reducerea fluctuațiilor cursului de schimb Prețul pieței se formează sub influența diverșilor factori aleatori În managementul financiar s-au dezvoltat unele metode de reglare artificială a cursului de schimb care, în anumite condiții, pot afecta și valoarea dividendelor plătite Inm includ divizarea, consolidarea și răscumpărarea acțiunilor Metoda de împărțire a partajării Operațiunea de divizare a acțiunilor, numită și divizarea nx sau split, nu se referă direct la forma de plată a dividendelor, însă poate afecta atât valoarea dividendelor, cât și valoarea de piață a acțiunilor Literatura de specialitate descrie situații în care o împărțire a acțiunilor a dus la o creștere a valorii capitalizate a companiei ca urmare a creșterii lichidității acțiunilor și, în consecință, la creșterea numărului de potențiali acționari Astfel, în februarie , General Motors, pentru prima dată de la formarea sa în , a anunțat o împărțire : ; ca urmare, prețul acțiunilor a crescut brusc, ceea ce a condus la o creștere a valorii capitalizate a companiei cu , miliarde de dolari [The New Corporate Finance, p ] Împărțirile de acțiuni sunt de obicei efectuate de companii prospere ale căror acțiuni cresc în valoare în timp Multe companii încearcă să nu lase prețul acțiunilor să urce prea mult, deoarece acest lucru le poate afecta lichiditatea Aceasta este tehnica de zdrobire După ce a primit permisiunea acționarilor de a efectua această operațiune, direcția societății, în funcție de prețul de piață al acțiunilor, stabilește cea mai preferată scară de împărțire: de exemplu, două acțiuni noi pentru una veche, trei acțiuni noi pentru unul vechi etc Următorul pas este înlocuirea titlurilor de valoare Moneda soldului, precum și structura capitalului propriu în acest caz, nu se modifică - doar numărul acțiunilor ordinare crește Este posibilă și procedura inversă - consolidarea acțiunilor, mai multe acțiuni vechi sunt schimbate cu una nouă (proporțiile pot fi oricare) Cât despre dividende, totul aici depinde de regie și de acționarii înșiși; în special, dividendele se pot modifica proporțional cu modificarea valorii nominale a acțiunilor, i e o împărțire a acțiunilor nu afectează, în principiu, cota fiecărui acționar în activele companiei Cu toate acestea, dacă noua valoare nominală și noul dividend ar fi stabilite folosind algoritmi diferiți, acest lucru ar putea avea un impact asupra randamentului acționarilor Trebuie remarcat faptul că atât aceasta, cât și metoda anterioară au o caracteristică negativă comună - sunt însoțite de costuri suplimentare pentru emiterea de noi titluri Metodologia de răscumpărare de acțiuni Răscumpărarea acțiunilor proprii este permisă în toate țările, în special în Germania este interzisă Motivul principal este dorința de a evita exagerarea valorii totale a activelor companiei prin reflectarea activelor în bilanț, a căror valoare nu este deloc evidentă Motivele care obligă o companie să-și răscumpere acțiunile, dacă acest lucru nu este interzis de lege, pot fi diferite În special, acțiunile din portofoliu sunt necesare pentru a oferi angajaților lor posibilitatea de a deveni acționari ai companiei lor, pentru a reduce numărul de proprietari de companii, pentru a crește prețul pieței etc Într-o anumită măsură, această operațiune are un impact asupra venitul total al actionarilor Pentru a ilustra, luați în considerare un exemplu Exemplu Compania de mai jos intenționează să cheltuiască % din profituri fie pentru a plăti dividende, fie pentru a-și cumpăra acțiunile Analizați care dintre aceste două opțiuni este mai benefică pentru acționari Profit care urmează să fie distribuit între deținătorii de acțiuni ordinare, mii, USD Număr de acțiuni ordinare * Câștig pe acțiune ( : ), , USD Prețul de piață al unei acțiuni, USD Valoarea acțiunii (prețul pieței/profitul pe acțiune), USD Profitul total care trebuie plătit acționarilor este de USD ( USD • %) Dacă compania ar plăti această sumă în numerar, fiecare acționar ar primi , USD ( USD: USD) Dacă compania ar folosi acești bani pentru a-și răscumpăra acțiunile, ar putea să răscumpere aproximativ de acțiuni ( USD: , USD) pentru un total de de acțiuni în circulație ( - ) După răscumpărarea acțiunilor, câștigul pe acțiune ar crește la , USD ( USD suplimentar: USD), ceea ce ar crește valoarea de piață la , USD ( , USD ■ , USD) Astfel, din perspectiva unui acționar obișnuit care deține o acțiune, ambele opțiuni sunt aceleași: fie deține o acțiune la USD, plus un dividend de , USD, fie deține o acțiune cu un preț crescut la , USD Cu toate acestea, a doua opțiune are o serie de avantaje În primul rând, atractivitatea acțiunilor companiei a crescut, deoarece a crescut un indicator analitic atât de important ca venitul pe acțiune În al doilea rând, acționarii au primit venituri indirecte, deoarece nu trebuie să plătească impozit pe dividende dacă le primesc (aceasta din urmă nu este întotdeauna adevărată; de exemplu, în Germania, profiturile nu sunt plătite sub formă de dividende, ci sunt reinvestite în companie , sunt impozitate și atunci când sunt completate de către acționari declarațiile personale de venit) Există, de asemenea, obiecții la această opțiune, principala dintre acestea fiind următoarea: banii la îndemână sunt întotdeauna mai profitabili decât veniturile din modificările cursului de schimb PARTE GESTIUNEA FINANCIARĂ: SECȚIUNI SUPLIMENTARE TEME SPECIALE ALE MANAGEMENTULUI FINANCIAR În capitolele precedente au fost luate în considerare principiile generale ale managementului financiar într-o organizație comercială mare care funcționează într-un mod stabil Evident, nici una dintre metodele de mai sus nu este unificată - putem menționa organizații non-profit care au propriile lor specificuri (o stabilire de țintă diferită, structura surselor de finanțare și metodele de strângere de fonduri sunt, de asemenea, diferite, conceptul de cost al capitalului are o interpretare diferită etc ) În plus, există situații în care practicile standard de management financiar este puțin probabil să fie aplicabile; în special, aceasta poate fi în cazuri de reorganizare a afacerii, în perioadele de dificultăți financiare, inclusiv faliment, în perioadele de inflație etc Aspectele internaționale ale managementului financiar au și ele anumite specificități ECONOMIA ÎN CONDIȚIILE MODIFICĂRII PREȚURILOR - CONCEPTE DE BAZĂ ȘI EVALUARE Una dintre cele mai importante categorii economice cu care se confruntă constant un manager financiar este prețul Problemele care apar atunci când se lucrează cu prețuri sunt multiple; printre acestea: multiplicitatea prețurilor, diferite scheme de prețuri, volatilitatea constantă a prețurilor etc Ultima dintre problemele menționate este probabil cea mai relevantă În ultimele decenii, tendința de creștere a prețurilor a fost observată în aproape toate țările lumii Acest proces se numește inflație Spre deosebire de multe alte categorii economice, inflația are nu doar un sens teoretic, ci și pur utilitarist Inflația este definită ca un proces caracterizat printr-o creștere a nivelului general al prețurilor într-o economie sau, aproape echivalent, printr-o scădere a puterii de cumpărare a banilor Conceptul opus inflației este deflația, adică scăderea prețurilor De obicei, deflația este tipică pentru perioadele postbelice de dezvoltare economică, precum și pentru o economie care se află într-o stare de criză profundă sau depresie Apoteoza deflației ar trebui considerată probabil anii ai secolului actual, când acest proces, mai cunoscut sub numele de "Marea Depresiune", a lovit multe țări occidentale Dacă deflația în istoria economică mondială a fost doar episodică, atunci inflația într-o măsură sau alta se manifestă în mod constant și nicio țară nu reușește să scape de influența sa Inflația se poate manifesta în două moduri: în primul rând, în revărsarea sferei de circulație cu bani de hârtie din cauza excesivă a acestora emisiune, iar în al doilea rând, în reducerea masei de mărfuri în circulație cu aceeași sumă de bani emise Principalele cauze ale proceselor inflaționiste sunt o încălcare a proporționalității în sfera producției și circulației, erorile în politica de prețuri, un sistem irațional de distribuție a venitului național etc În timpul inflației, prețurile la bunurile de larg consum cresc mai repede decât salariile și veniturile nominale numărul membrilor societății crește Aceasta duce la o scădere a veniturilor reale ale populației, o creștere a sărăcirii acesteia, anarhie în producție și o dezorganizare atât a comerțului intern, cât și a comerțului exterior Semnul fundamental, esențial al inflației este creșterea prețurilor în medie; nu o creștere a prețului unui anumit produs sau chiar a unui grup de produse, ci o creștere a prețului mediu a întregii game de bunuri selectate ca bază pentru identificarea nivelului inflației De asemenea, este important de reținut că nu există o limită inferioară formală a modificărilor prețurilor care ar putea fi utilizată ca criteriu pentru inflație - de exemplu, dacă prețurile au crescut cu o medie mai mică de %, inflația nu este și dacă cu mai mult de % %, există inflație inflație Nu există un astfel de criteriu formalizat În același timp, este clar că, în funcție de ce nomenclatură de produse sau mărfuri este luată ca bază la caracterizarea inflației, exprimarea cantitativă a nivelului acesteia va fi diferită Într-o economie de piață, prețurile și bunurile fluctuează constant Direcția modificărilor prețurilor pentru anumite tipuri de bunuri și în anumite perioade poate fi diferită Cu toate acestea, există și tendințe generale care sunt caracteristice atât pentru grupuri individuale de bunuri de consum, cât și pentru întreaga lor gamă în ansamblu De exemplu, în Rusia, în ultimii ani, prețurile la alimente au crescut într-un ritm mai rapid decât prețurile pentru echipamente radio, computere și alte produse din industria electronică Într-o economie relativ stabilă, împreună cu o scădere a prețurilor pentru unele tipuri de bunuri, prețurile pentru altele pot crește O creștere a prețurilor pentru un anumit produs sau grup de bunuri nu este neapărat o manifestare a inflației Deci, se poate vorbi de inflație doar atunci când există o creștere constantă și masivă a prețurilor mărfurilor, adică puterea de cumpărare a monedei scade În economie există multe obiecte economice diferite care au un preț Acestea sunt materii prime, imobile, lucrări în curs, produse, bunuri de larg consum etc Pentru a caracteriza inflația, produsul final a fost ales ca grup de bază de obiecte ale căror modificări de preț sunt monitorizate, adică bunuri de consum Țările individuale în care structura producției este instabilă sau subdezvoltată pot experimenta hiperinflație Nu există o limită formalizată care să separe inflația de hiperinflație; ce să numim un mediu hiperinflaționist este o întrebare discutabilă Există trei abordări principale pentru stabilirea criteriilor pentru hiperinflație Cel mai strict criteriu formal a fost formulat în de economistul american F Kagan (Phillip Cagan), care a propus să se ia în considerare începutul hiperinflației luna în care prețurile au crescut pentru prima dată cu peste %, iar sfârșitul - luna mai târziu, când creșterea prețului a scăzut sub acest punct critic și nu a mai atins-o timp de cel puțin douăsprezece luni Conform celei de-a doua abordări, de altfel, foarte frecventă, criteriul formal al hiperinflației este prezența creșterii prețurilor cu o medie de % pe an sau mai mult Există, de asemenea, o a treia abordare a caracterizării acestui proces, stabilită în standardele internaționale de contabilitate elaborate de Comitetul pentru Standarde Internaționale de Contabilitate (IASC), o organizație autorizată înființată în și care reunește în prezent reprezentanții a peste de organizații contabile din de țări Din cele treizeci și două de standarde internaționale elaborate de IASC, două dintre cele treizeci și două de standarde internaționale elaborate de IASC sunt direct legate de procedura de raportare în condiții inflaționiste: "Informații care caracterizează impactul modificărilor de preț" (standardul nr ) ) și "Raportarea financiară într-un mediu hiperinflaționist" (standardul nr ) În ultimul dintre standardele menționate sunt date criteriile formale și informale pentru hiperinflație: • pentru a menține nivelul de bunăstare atins, majoritatea populației caută să-și investească fondurile în active nemonetare (adică active care nu sunt afectate de inflație) sau într-o valută relativ stabilă; moneda locală disponibilă este imediat investită pentru a menține puterea de cumpărare; • Activele monetare sunt evaluate de majoritatea populației nu în moneda locală, ci într-o valută străină relativ stabilă; acesta din urmă este utilizat în anunțarea prețurilor la produse și bunuri de larg consum; • vânzarea şi cumpărarea de bunuri pe credit se efectuează la preţuri care compensează pierderea puterii de cumpărare a banilor, chiar dacă perioada pentru care se emite împrumutul este relativ scurtă; • ratele dobânzilor, salariile și prețurile sunt strâns legate de indicele prețurilor, adică indexat la rata inflației; • rata cumulată a inflaţiei pe o perioadă de trei ani se apropie de % sau depăşeşte această valoare Controlul asupra modificărilor prețurilor pentru anumite tipuri de bunuri, precum și pentru bunurile de larg consum în general, se realizează cu ajutorul indicilor de preț Indicele este un indicator relativ care caracterizează schimbarea unui indicator Prin urmare, indicele prețurilor ar trebui să caracterizeze modificarea prețurilor Indicii sunt măsurați fie în fracțiuni de unitate, fie ca procent Există două tipuri principale de indice de preț: individual sau privat (ір) și general, sau agregat (/р) Un indice individual de preț oferă o evaluare (retrospectivă sau previzională) a modificărilor prețurilor pentru un anumit tip de produs, produs, serviciu Se calculează prin formula: i -P} - Ір ~ PQ ( , ) unde рі este prețul real în perioada de raportare (sau prețul prognozat); р$ - prețul real din perioada de bază (sau prețul perioadei de raportare cu care va fi comparat prețul prognozat) Indicele prețurilor agregate vă permite să efectuați calcule similare pentru un grup de bunuri, produse, servicii omogene: * P ^~"Y ^~"Y unde Ці este volumul de mărfuri vândute în unități naturale pentru a i-a grupă de produse în perioada de raportare (cu o analiză retrospectivă) sau în perioada de planificare (cu o analiză prospectivă); însumarea se realizează pe grupele de mărfuri selectate pentru analiza proceselor inflaționiste (k = , , , l) Formula ( ) oferă una dintre opțiunile de prezentare clasică a indicelui prețurilor sau indicelui inflației, arătând cât de mult s-a modificat prețul mediu al grupului de bunuri selectat pentru analiză Numărătorul fracției caracterizează prețul mediu al perioadei de raportare în structura mărfurilor din perioada de raportare; numitorul fracției este prețul mediu al perioadei de bază, dar în structura mărfurilor din perioada de raportare Principalul dezavantaj al unei astfel de reprezentări este imposibilitatea distribuirii acesteia la întreaga gamă de bunuri, deoarece în acest caz însumarea mărfurilor eterogene în numitorul fiecărei fracții este lipsită de sens Prin urmare, se utilizează o reprezentare diferită a indicelui prețurilor - prin cifra de afaceri Pentru aceasta, formula ( ) este simplificată și scrisă astfel: ( , ) Folosind această formulă, puteți calcula indicele prețurilor pentru orice gamă de produse Cu toate acestea, această formulă are un anumit dezavantaj metodologic și este mai puțin evidentă pentru interpretare, în special de către economiștii începători Deși rezultatul aritmetic din aplicarea formulelor ( ) și ( ) este același, sensul logic al indicelui din a doua reprezentare este oarecum distorsionat, deoarece numărătorul și numitorul fracției exprimă cifra de afaceri: în numărător - efectivul (cifra de afaceri din perioada de raportare de prețurile perioadei de raportare), la numitor - condiționat (cifra de afaceri a perioadei de raportare și în prețurile perioadei de bază), sau cifra de afaceri comparabilă Din pozițiile formale din indicele reprezentat prin formula ( ), se compară două cifre de afaceri comerciale, totuși, acesta este tocmai indicele prețurilor, și nu indicele cifrei de afaceri comerciale, care este ușor de înțeles din prezentare ( ) În plus, o astfel de înregistrare este foarte utilă din punct de vedere analitic, deoarece arată imediat efectul modificărilor prețurilor asupra modificărilor cifrei de afaceri a mărfurilor Pentru interpretarea economică a indicelui prețurilor în reprezentare ( ), este utilă și următoarea logică de raționament: dacă prețurile nu s-ar fi modificat în perioada de raportare, atunci cifra de afaceri s-ar fi ridicat la valoarea dată la numitorul fracției, dar s-au schimbat, iar cifra de afaceri a devenit egală cu valoarea dată în numărător; prin urmare, diferența dintre numărător și numitor arată efectul modificărilor de preț O diferență pozitivă caracterizează doar efectul inflației Formula ( ) are o consecință foarte importantă: dacă, în cadrul unei analize retrospective, este necesar să se calculeze cifra de afaceri (sau volumul vânzărilor) în prețuri comparabile cu date cunoscute privind cifra de afaceri reală și indicele prețurilor, atunci cifra de afaceri comparabilă (Tc) se găsește prin împărțirea cifrei de afaceri efective din perioada de raportare (Ta ) pe indicele prețurilor: Tț~ Ta' Ir Pentru a lua în considerare și a caracteriza rata inflației din țara noastră, indicele agregat al prețurilor în reprezentare ( ), cunoscut sub numele de indicele Paasche, este cel care este utilizat în mod tradițional În teoria indicilor s-au dezvoltat și alte opțiuni pentru calcularea indicelui prețurilor, pentru care cei mai cunoscuți sunt indicii Carly, Marshall, Laspeyres și Fisher În majoritatea țărilor dezvoltate economic, indici generali a prețurilor bunurilor de larg consum, calculați în raport cu una dintre perioadele alese ca bază, sunt publicați anual și utilizați pentru caracterizarea procesului inflaționist Se folosește indicele Laspeyres, care diferă de indicele Paasche prin aceea că în formula ( ) qo sunt luați ca coeficienți de greutate, i e volumele vânzărilor în perioada de bază Indicele Laspeyres are o serie de avantaje foarte serioase față de indicele Paasche În special, având date despre valorile indicelui Laspeyres în doi ani aleși aleatoriu, este ușor de calculat cum s-au schimbat prețurile între acești ani; Indicele Paasche nu permite acest lucru din cauza diferenței de factori de ponderare Această caracteristică este importantă într-o analiză retrospectivă, atunci când este necesar să se țină cont de estimările bilanțului activelor pe termen lung dobândite în diferiți ani și reflectate în bilanț la prețurile de achiziție Cu ajutorul indicilor Laspeyres, este ușor să construiești o balanță analitică în care diferențele de preț să fie eliminate În SUA, ca an de bază este ales Nivelul prețurilor din acest an este luat ca bază, adică indicele prețurilor este calculat anual în raport cu prețurile din Indicele prețurilor de consum din Rusia este calculat de către Comitetul de Stat pentru Statistică pe baza monitorizării nivelului prețurilor pentru de tipuri de bunuri (servicii) reprezentative în de orașe Setul de bunuri (servicii) reprezentative este format ca un set tipic , inclusiv toate produsele alimentare de bază și nealimentare, precum și serviciile plătite prestate populației În plus, indicii de preț sunt calculați și publicati de unele organizații comerciale analitice, iar metodele de calcul folosite nu sunt întotdeauna identice Acesta este, parțial, motivul pentru care informațiile despre inflație în Rusia, oferite în sursele de informații interne, sunt contradictorii; conform Fondului Monetar Internațional, rata de creștere a inflației în Rusia în cei mai critici ani ai transformării economiei a fost: în - %; în - %; în - % În , rata inflaţiei nu a depăşit %, care a fost cel mai bun indicator din ultimii ani Pentru claritate, caracteristicile și interpretarea inflației în funcție de rata acesteia, se recomandă utilizarea indicatorului ratei inflației (îpr - Ip - %), exprimat ca procent din valorile prn ale indicelui inflației până la % și indicele însuși, exprimat în timp, la rate mai mari de modificare a prețurilor Astfel, un indice de inflație de % (Ip = %, iln = , ) înseamnă că prețurile au crescut în medie cu %, sau de , ori; un indice de inflație de % (ір = %, sau Ір = , ) înseamnă că prețurile au crescut în medie de , ori, sau de % Dacă analizăm dinamica indicatorilor de preț, putem concluziona că inflația este un fenomen destul de comun, caracteristic aproape oricărei țări Cu alte cuvinte, inflația în sine nu este teribilă - o rată ridicată a inflației este periculoasă Într-adevăr, statisticile arată că oi poate fi foarte diferit În Ungaria, între august și iulie , nivelul prețurilor a crescut cu , x IO , i e prețurile au crescut de aproape de ori pe lună În Rusia, în perioada ianuarie - ianuarie , prețurile au crescut cu , x , i e creșterea lunară a prețului a fost de % [Sacks, p ] În ultimele decenii, rata inflației în țările dezvoltate economic a fost în medie de - % pe an Deci, în perioada - rata inflației a fluctuat: în Germania - de la la , % (în ), în SUA - de la , la , % (în ), în Marea Britanie - de la , la , % (în ), în Elveția - de la , la , % (în ) Rețineți că în țările dezvoltate economic gama de bunuri incluse în calculul indicilor prețurilor este mult mai diversă Astfel, in SUA, la calcularea indicelui preturilor cu ridicata (Wholesale Price Index) se iau in calcul date privind de marfuri În același timp, există o tendință constantă de scădere a inflației Situația este diferită într-o serie de țări din America de Sud (Argentina, Brazilia, Chile) unde ratele inflației sunt foarte mari de mulți ani Astfel, în , rata inflației în țările din America Latină era în medie de , %, inclusiv , % în Argentina Cea mai mare rată a inflației s-a înregistrat în primăvara anului în Bolivia, rata inflației aici se ridica la % pe an, i e , % pe lună Atitudinea față de inflație ca proces economic obiectiv este ambiguă de mulți ani Până în , teza dominantă a fost că inflația era o forță exclusiv distructivă Această teză a fost respinsă de J Keynes, care a susținut că inflația are un potențial pozitiv uriaș, deoarece devalorizează banii și face procesul de acumulare a acestora fără scop Astfel, consumul este stimulat, iar inflația devine cel mai important factor de dezvoltare a economiei Dimpotrivă, absența inflației duce la acumularea de bani, imobilizarea acestora și, în anumite condiții, poate provoca o criză economică Cum se reflectă inflația în interesele entităților comerciale? În condiții de inflație, evaluarea activelor fixe este semnificativ denaturată în sens descendent O întreprindere poate privi această situație din două unghiuri Dacă conducerea este interesată să facă publicitate dimensiunii întreprinderii sale, una dintre caracteristicile căreia este bilanţul ietto, subestimarea valorii activelor nu este de dorit Dimpotrivă, dacă conducerea unei întreprinderi vrea să o corporatizeze și are niște privilegii pentru asta, o astfel de subestimare îi este foarte utilă Inflația este un cadou pentru cei care doresc să-și etaleze puterea financiară Inflația complică comparațiile spațiale Să ne imaginăm o astfel de situație Se compară eficiența muncii a două șefi de subdiviziuni autoportante, dotate cu aproximativ aceleași echipamente de performanță actuale, dar achiziționate la prețuri diferite (de exemplu, din cauza inflației) În acest caz, taxele de amortizare și, în consecință, indicatorii de profit și rentabilitate pot varia semnificativ Din poziția de șef al întreprinderii, inflația poate duce la scăderea potențialului economic al acestei întreprinderi Logica raționamentului în acest caz este următoarea: anularea costului materiilor prime și materialelor la prețuri mici de cumpărare, precum și mici deduceri de depreciere, duc la formarea de profituri în exces inflaționist și, prin urmare, la plata a impozitului majorat Deoarece materiile prime vor trebui achiziționate la prețuri mai mari, plata impozitului și a profiturilor excedentare datorate inflației duce la o scădere a potențialului economic Din poziţia investitorilor începători, inflaţia este un proces nefavorabil Principala problemă este că este dificil să se acumuleze resursele financiare necesare pentru implementarea proiectelor pe termen lung, de regulă, mai mari consumatoare de resurse Astfel, nu se poate face unul o concluzie semnificativă și peremptorie despre inflație - pentru unii este benefică, pentru alții este dăunătoare Cu toate acestea, se poate observa cu certitudine că concluzia care a existat în țara noastră în perioada unei economii centralizate despre caracterul negativ al inflației este absolut greșită Unul dintre principiile fundamentale ale contabilității în majoritatea țărilor este principiul reflectării elementelor contabile la prețurile de achiziție În condiții de prețuri stabile, aplicarea acestui principiu este destul de justificată Cu toate acestea, în perioadele de inflație suficient de mare, declarațiile bazate pe estimările inițiale ale costurilor pot oferi o imagine distorsionată a stării financiare și a performanței întreprinderii În același timp, nu se poate nega că inflația are un impact semnificativ asupra fiabilității și relevanței datelor contabile Nu toate tipurile de active și pasive sunt afectate în mod egal de aceasta De exemplu, dacă o întreprindere a avut numerar gratuit neutilizat și conturi de plătit în timpul perioadei de inflație, atunci efectul influenței asupra acestor obiecte contabile este direct opus În primul caz, societatea a suferit pierderi indirecte, deoarece puterea de cumpărare a unității monetare a scăzut, în al doilea - venituri indirecte, deoarece va fi necesară rambursarea datoriei în viitor cu bani mai ieftini, iar suma datoriei va fi ramane neschimbat După cum sa menționat mai sus, inflația este procesul de reducere a puterii de cumpărare a banilor Și întrucât contorul de bani este baza contabilității, consecința sa directă este pierderea comparabilității datelor - pantofii cumpărați ieri se dovedesc a fi mai ieftini decât șireturile cumpărate astăzi, adică orice legătură între evaluarea valorilor și viața reală se pierde Deci, dacă în bilanț sunt materiale în valoare de de mii de ruble, iar prețul lor în prezent este de de mii de ruble, atunci, lăsând estimarea inițială în bilanț, întreprinderea creează o rezervă ascunsă de de mii de ruble, adică o sursă de finanțare care este ascunsă de impozitare Menținerea în echilibru a valorii inițiale și reziduale în fața inflației duce la faptul că suma acumulată a deprecierii devine simbolică, deoarece ceea ce costa ieri un strung poate costa astăzi o cutie de chibrituri Astfel de cazuri sunt descrise în literatură De exemplu, în Bolivia, în prima jumătate a anilor , rata inflației era atât de mare încât doi ani mai târziu se puteau cumpăra doar două pachete de aspirină pentru suma plătită pentru achiziționarea ultimei mărci a unei mașini [Choî, Mueller, p ] În plus, în caz de delapidare, penurie și furt, făptuitorii sunt bucuroși să ramburseze prețul contabil sau valoarea reziduală a mijloacelor fixe pentru a vinde bunurile furate la prețuri de piață uimitoare, speculative, deoarece principiul evaluării bunurilor la cost, încorporat în contabilitatea tradițională, provoacă furt în condiții inflaționiste Acest lucru se intensifică brusc în perioadele de privatizare a proprietății statului Este clar că Dacă privatizarea continuă pe baza unor obiective vechi distorsionate de inflație, atunci aceasta este jefuirea proprietății statului, dar îi mulțumește foarte mult pe noii proprietari, care primesc milioane de valori pentru bani Și, în sfârșit, metodele tradiționale de evaluare a activelor nu dau nicio idee despre siguranța reală a împrumuturilor, solvabilitatea întreprinderii și nu permit determinarea potențialului economic al companiei De la sfârșitul Primului Război Mondial, mulți oameni de știință și practicieni s-au luptat cu problema: cum să facem contabilitatea realistă în condiții de inflație? S-au acumulat o mulțime de propuneri, în multe țări există deja o anumită practică în acest sens Trebuie remarcat faptul că interesul pentru problema contabilizării inflației crește periodic și apoi scade De îndată ce rata inflației în țările dezvoltate economic a crescut oarecum la mijlocul anilor , asociațiile naționale de contabilitate au atras imediat atenția asupra acestei probleme Nu întâmplător a fost elaborat în acel moment primul standard internațional de contabilizare a impactului inflației (standardul nr ), care a fost pus în vigoare în noiembrie În ultimii ani, din cauza ratelor inflației relativ scăzute, standardele de contabilitate practic nu sunt folosite În contabilitatea mondială și practica analitică, există cinci abordări de contabilizare a impactului inflației: a) ignorarea în contabilitate; b) recalculează față de o monedă stabilă; c) metodologia de evaluare a obiectelor contabile în unități monetare cu aceeași putere de cumpărare (General Price Level Accounting, GPL); d) metodologia de reevaluare a obiectelor contabile în costul curent (Contabilitatea costului curent, CCA); e) tehnică combinată O scurtă descriere a acestor tehnici poate fi găsită în [Kovalev, (a), pp - ] Metodele de mai sus au nu numai importanță teoretică, ci și practică, în special pentru țările în care inflația a atins un nivel ridicat În special, în majoritatea țărilor din America Latină, se aplică metodologia GPL sau modificările acesteia În Brazilia, această tehnică a început să fie aplicată în urmă cu aproximativ patruzeci de ani, dar abia în a fost inclusă în sistemul contabil național ca element cel mai important, ceea ce face posibilă reducerea efectului de denaturare al inflației Într-un număr de țări, anumite ajustări sunt aduse metodologiei În special, în aceeași Brazilia, numai activele fixe și investițiile sunt reevaluate pe baza indicilor publicati de agențiile guvernamentale În acest caz, deducerile din amortizare se fac pe baza costului deja ajustat al mijloacelor fixe; venitul impozabil se calculează și după ajustări pentru rata inflației Aderarea țărilor din America Latină la metodologia GPL se explică prin mai multe motive: lipsa unui număr suficient de contabili cu înaltă calificare, simplitatea comparativă a metodologiei și lipsa informațiilor necesare pentru implementarea metodologiei CCA formațiuni privind modificările de preț pentru anumite tipuri de produse, bunuri și servicii etc Israelul în anii s-a confruntat cu o creștere bruscă a inflației și a fost, de asemenea, forțat să introducă metodologia GPL în practica contabilă În același timp, standardele naționale de contabilitate nu interzic utilizarea datelor de cost în raportul anual ca informații analitice suplimentare În țările europene, problemele inflației din ultimul sfert de secol practic nu au existat Cu toate acestea, într-un număr de țări (Germania, Țările de Jos, Franța etc ), standardele naționale de contabilitate recomandă furnizarea de date privind evaluarea curentă a activelor și impactul modificărilor prețurilor sub formă de informații suplimentare în secțiunile analitice relevante ale raport anual Conform unui scenariu similar, în SUA și Marea Britanie au fost introduse metode de reevaluare a situațiilor financiare în fața inflației Având în vedere creșterea relativ scăzută a inflației pentru aceste țări, care a avut loc la mijlocul anilor ' , aceste metode au fost introduse în sistemul standardelor naționale de contabilitate în Cu toate acestea, ele au fost criticate constant atât de teoreticienii contabili de seamă (A G Littleton) , R Anthony, Y Ijiri etc ), și de la contabili-practicieni După ce inflația a scăzut din nou la începutul anilor , standardele care guvernează contabilizarea și raportarea impactului inflației au fost abolite ( ) SOLUȚII FINANCIARE ÎN CONDIȚII DE INFLAȚIE Inflația complică foarte mult munca unui manager financiar Prin urmare, deciziile manageriale de natură financiară într-un mediu inflaționist se caracterizează printr-o anumită specificitate Este stabilită, în primul rând, de o prezentare clară de către manager a principalelor proceduri și instrumente ale activității sale, care sunt cele mai afectate de inflație, precum și a problemelor care apar în legătură cu aceasta Să le formulăm Faceți planificarea mai dificilă Principalele decizii financiare care sunt critice pentru întreprindere sunt cel mai adesea pe termen lung și sunt asociate cu alegerea proiectelor de investiții După cum sa arătat mai devreme, o astfel de alegere se bazează cel mai adesea pe calculul valorilor prezise ale efectului prezent net Calitatea calculului depinde de acuratețea prognozei încasărilor de numerar și de valoarea nivelului acceptabil de eficiență a investiției stabilit de manager La calcul, este necesar să ne ghidăm după două principii: a) aplicați o rată de actualizare modificată care conține o ajustare pentru nivelul proiectat al inflației; b) ceteris paribus return- preferință vap pentru proiecte cu o perioadă de implementare mai scurtă Atunci când vă planificați activitățile în condiții de inflație, este de asemenea recomandabil să urmați câteva reguli simple: • este inoportun să păstrezi fonduri "în stoc" într-un cont curent, să eliberezi împrumuturi și credite cunoscuților și contractorilor; • banii gratuiti trebuie investiți fie în imobiliare, fie într-o afacere care promite beneficii neîndoielnice; • Dacă este posibil, este necesar să trăiești în datorii (desigur, acest lucru ar trebui să fie susținut de calcule economice care să confirme bonitatea ta viitoare) Creșterea nevoii de surse suplimentare de finanțare În condiții de inflație, cantitatea de capital necesară pentru funcționarea normală a întreprinderii este în continuă creștere Acest lucru se datorează creșterii prețurilor la materiile prime consumate, creșterii costurilor salariale etc Astfel, chiar și simpla reproducere, i e menţinerea unei valori subestimate a potenţialului economic al întreprinderii necesită surse suplimentare de finanţare Acest lucru se aplică în primul rând planificării financiare pe termen lung În ceea ce privește deciziile financiare pe termen scurt și mediu, și aici este necesar să se procedeze în primul rând de la principiul că soluția aleasă cel puțin nu ar trebui să reducă potențialul economic al întreprinderii Se poate da un astfel de exemplu Să presupunem că un antreprenor deține o sumă de de mii de ruble, iar prețurile cresc în medie cu % pe an Aceasta înseamnă că deja anul viitor, dacă antreprenorul păstrează banii "în ciorapi", puterea lor de cumpărare va scădea și se va ridica la de mii de ruble la prețurile curente Să ne uităm la un exemplu puțin mai complex Exemplu Unele întreprinderi au investit , milioane de ruble în afacere și a primit la sfârșitul anului un profit de , milioane de ruble Prețurile pentru anul au crescut cu o medie de %, iar rata inflației nu este de așteptat Se pune întrebarea: poate întreprinderea să retragă toate profiturile din circulație și să le folosească pentru nevoi sociale (de exemplu, pentru plata unei remunerații suplimentare) Dacă prețurile ar rămâne neschimbate și compania nu intenționează să-și extindă activitățile, răspunsul ar fi da Dar, deoarece prețurile au crescut, compania trebuie să mărească volumul de capital de lucru Aceasta înseamnă că doar o parte din profit poate fi retrasă din circulație, iar restul trebuie direcționat către completarea capitalului de lucru propriu Dacă presupunem că necesarul de capital de lucru a fost de , milioane de ruble, atunci pentru a menține puterea ei de cumpărare în anul următor, compania va trebui să aibă deja , milioane de ruble ( , x , ) În consecință, soldul liber al profitului nu este de , milioane de ruble, ci de doar , milioane de ruble Calculele analitice de acest tip se pot face atât pe baza unui indice general al prețurilor, cât și pe baza indicilor individuali Din păcate, nu există statistici fiabile ale unor astfel de indici în mod mai mult sau mai puțin operațional în Rusia Prin urmare, principalul instrument real de planificare îl reprezintă estimările experților ale indicilor de preț obținuți prin oricare dintre metodele cunoscute de evaluare (de preferință metode de evaluare a experților de grup), de exemplu, metoda Delphin Listele de inventar pot servi ca suport informativ pentru evaluările experților, pe baza cărora este posibil să se calculeze dinamica și indicile de preț pentru nomenclatorul materiilor prime, materialelor și bunurilor utilizate de întreprindere Fiecare expert, după ce a primit datele inițiale, își face propria prognoză a indicilor de preț individuali În plus, experții, în cursul unei discuții generale, propun argumente "pentru" și "împotrivă", ajung la o decizie comună O descriere mai exactă a procedurilor de mai sus și a aparatului de prelucrare statistică a rezultatelor obținute este dată în literatura de specialitate privind metodele de evaluare a experților Exemplu Să luăm în considerare tehnica standard pentru calcularea necesarului de capital de lucru folosind exemplul unei întreprinderi al cărei nomenclator de materii prime are trei poziții Datele inițiale și rezultatele calculului sunt prezentate în tabel Tabelul Planificarea capitalului de lucru (mii de ruble ) Tip de materie primă Cerere planificată (mii de unități) Preț de bază (rub ) Modificare estimată a prețului (%> Cererea de prețuri baza proiectata А , + , , , B , - , , , С , + , , , Total + , , , Notă despre calcule: Necesarul de fond de rulment în prețuri prognozate (prețuri de rambursare) se calculează după cum urmează: Materii prime A \ • , • , \u d , mii de ruble Indicele prețurilor pentru întreaga gamă de materii prime se calculează după cum urmează: p \u d , : , ■ % \u d , % Calculele de mai sus arată că, în condițiile creșterii prețurilor la materiile prime consumate de întreprindere, necesarul de capital de lucru va crește cu , mii ruble Astfel, pentru a nu-și reduce potențialul economic, întreprinderea trebuie să găsească surse suplimentare de finanțare în detrimentul fondurilor proprii sau împrumutate Posibilitățile pentru aceasta pot fi diferite, în special, atunci când se distribuie profituri, este recomandabil să se concentreze nu pe prețurile și cheltuielile medii ale perioadei de raportare, ci pe prețurile curente și proiectate pentru a nu reduce potențialul economic al întreprinderii Pentru a face acest lucru, de exemplu, puteți forma un cont de fond special în detrimentul profiturilor Creșterea dobânzii la împrumuturi și împrumuturi În condiții de inflație, investitorii, încercând să-și asigure capitalul, îl asigură în condițiile unei dobânzi majorate, numită dobândă curentă, care diferă de cea nominală prin ajustarea pentru inflație Rețineți că în practica contabilă și analitică occidentală, terminologia este oarecum diferită: dobânda reală (rata reală a dobânzii) înseamnă rata dobânzii în absența inflației; dobânda nominală (rata nominală a dobânzii) este o rată a dobânzii cu un aditiv inflaționist - această rată este utilizată pe piața de capital Există diverse formule care leagă indicele de inflație (Ірг) de ratele dobânzii curente (rj și nominale (/") (a se vedea paragraful І ); cea mai simplă dintre ele are forma: r£ = rn + Ip, Astfel, se poate observa că, în condiții de inflație, costul capitalului atras crește, ceea ce trebuie să fie luat în considerare de managerul financiar la planificarea surselor de fonduri și a costurilor asociate întreținerii acestora Reducerea rolului obligațiunilor entităților economice ca surse de finanțare pe termen lung Într-o economie de piață, obligațiunile sunt una dintre principalele surse de finanțare pentru activitățile de afaceri În condiții de inflație, investitorii, în primul rând, preferă împrumuturile pe termen scurt și, în al doilea rând, solicită un procent sporit din capitalul lor în cazul investiției sale pe termen lung Mai atractive sunt obligațiunile cu o rată a dobânzii variabilă legată de inflație Această politică este deosebit de populară în țările cu rate persistente ridicate ale inflației, cum ar fi țările din America Latină În Rusia, astfel de instrumente financiare nu sunt încă răspândite; al lor înlocuiți creditele și împrumuturile pe termen lung Desigur, într-o perioadă de inflație, posibilitatea de a obține astfel de împrumuturi în condiții acceptabile este foarte limitată Astfel, fondurile proprii devin principala sursă de finanțare Nevoia de a vă diversifica pe propria dvs portofoliul de investiții Achiziția de valori mobiliare este unul dintre cele mai puțin importante domenii de activitate financiară și economică ale oricărei întreprinderi Anterior, s-a arătat că acestea sunt utilizate pentru atingerea a trei obiective principale: a) asigurarea lichidității necesare întreprinderii; b) ca sursă de fonduri pentru implementarea neplanificatului, i e proiect de investiții aleatoriu, profitabil; c) ca sursă de venit În condiţii de inflaţie, riscul de faliment al întreprinderii ale cărei valori mobiliare sunt achiziţionate creşte Prin urmare, achiziționării portofoliului de investiții ar trebui să i se acorde o atenție deosebită Două înțelepciuni lumești sunt bune aici: a) nu depozitați ouă într-un singur coș (este necesar un nivel suficient de diversificare); b) Nu vă lăsați sedus de valori mobiliare cu un nivel anormal de ridicat al veniturilor promise Abilitatea de a lucra cu situațiile financiare ale unei potențiale contrapărți S-a remarcat deja că inflația denaturează semnificativ situațiile financiare, iar această distorsiune poate fi fie în direcția subestimării potențialului economic al întreprinderii, a capacităților sale financiare, fie în direcția exagerării Acesta din urmă este deosebit de periculos Contabilitatea poate arăta profituri excesive inflaționiste, iar dacă compania își planifică activitățile pe baza unor astfel de profituri, pot apărea dificultăți financiare în viitor Următoarea secțiune va oferi un exemplu care arată materialitatea posibilelor distorsiuni în raportarea datelor în contextul inflației Este destul de natural să se ceară ca orice tranzacție să fie precedată de o revizuire amănunțită a situațiilor financiare ale unei potențiale contrapărți Sunt frecvente cazurile în care, cedând farmecul termenilor sonori "corporație", "președinte" etc , antreprenorii au încheiat contracte cu contrapărți evident insolvente În condiții de inflație, acest pericol crește de multe ori Prin urmare, un manager financiar, ca altcineva, trebuie să cunoască structura raportului și raportării, cerințele pentru acestea și să poată lucra cu ele METODE DE EVALUARE ŞI LUARE A DECIZIILOR FINANCIARE ÎN INFLAŢIE Principiul fundamental al contabilitatii este evaluarea obiectelor contabile la cost În condiții inflaționiste, astfel de evaluări pot diferi semnificativ de evaluările actuale de pe piață Prin urmare, din punctul de vedere al corespondenței evaluării activelor întreprinderii cu prețul lor de piață, situațiile financiare sunt nesigure, ceea ce complică munca managerului financiar Există un alt motiv care cauzează nu atât nefiabilitatea raportării datelor, cât și variabilitatea acestora Aceasta este posibilitatea de a utiliza diverse metode de evaluare și contabilitate, permise de documentele de reglementare actuale și care afectează rezultatele și raportarea în moduri diferite Imediat, observăm că termenul de "fiabilitate" aici nu trebuie luat la propriu - este folosit doar pentru a caracteriza gradul de corespondență dintre contabilitate și estimările curente ale pieței Utilizarea anumitor metode, pe de o parte, este determinată de situația cu prețurile curente și prognozate, iar pe de altă parte, face posibilă reglementarea datelor de raportare în anumite limite Mai jos, va fi prezentată condiționalitatea posibilității de a obține estimări fiabile, deoarece fiecare metodă are avantajele și dezavantajele sale - preferința pentru o metodă față de alta poate duce la o anumită "rafinare" a unora și la "denaturarea" altor indicatori Baza pentru înțelegerea motivelor și oportunității aplicării uneia sau alteia metode de evaluare a prezenței prețurilor fluctuante este clasificarea obiectelor contabile în monetare și nemonetare În condiții de inflație, politica de gestionare a acestor active diferă, în plus, ele funcționează diferit cu evaluarea acestor active eliminând în același timp impactul negativ al proceselor inflaționiste, de exemplu, în timpul reevaluării la întocmirea unui bilanţ analitic la prețuri curente Activele (pasivele) monetare sunt elemente contabile care sunt fie sub formă de bani, fie vor fi plătite sau primite sub forma unei sume de bani fixe convenite Astfel de obiecte, prin natura lor, se reflectă în contabilitate și raportare în valoarea monetară curentă și nu necesită reevaluare pe baza modificărilor pe termen lung ale puterii de cumpărare a unității monetare Acestea includ numerar în mână și într-un cont curent, depozite, investiții financiare, decontări cu debitorii și creditorii Activele (pasivele) nemonetare sunt elemente contabile a căror valoare monetară reală se modifică în timp și odată cu modificările de preț Prin însăși natura lor, aceste elemente trebuie reevaluate periodic Acestea includ active fixe, active necorporale, stocuri, obligații față de contrapărți, care trebuie rambursate în viitor prin furnizarea unui anumit tip de bunuri sau servicii etc ' Evident, inflația are un efect diferit asupra acestor obiecte Activele monetare se depreciază, în urma cărora întreprinderea are pierderi indirecte; dimpotrivă, o creștere rezonabilă a conturilor de plătit conduce la venituri indirecte În ceea ce privește mijloacele fixe și obiectele de inventar, în contextul inflației, există o contradicție între creșterea constantă a valorii lor reale de piață și reflectarea lor în contabilitate la prețuri constante Acest lucru poate avea consecințe negative atât în jocul operațional (de exemplu, înrăutățirea condițiilor de obținere a fondurilor împrumutate), cât și pe termen lung (folosirea prețurilor cu discount în procesul de privatizare poate duce la jefuirea proprietății statului, utilizarea profiturilor fără luarea în considerare a inflației poate duce la scăderea potențialului economic al întreprinderii și chiar la falimentul acesteia) Astfel, contabilitatea costurilor în ceea ce privește inflația are trei puncte negative principale: impredictibilitatea estimărilor bilanţiere ale elementelor; inconsecvența temporală a raportării; lipsa unor orientări corecte în managementul capitalului propriu și al profitului curent Să caracterizăm câteva abordări generale ale gestiunii diverselor active în condiții de inflație și reflectarea acestora în situațiile financiare Se pot distinge trei obiecte independente ale contabilității, cele mai semnificative din punctul de vedere al influenței lor asupra situației financiare curente a întreprinderii: active fixe, stocuri, creanțe Evaluarea investițiilor în active fixe Activele fixe sunt cele mai afectate de inflație Consecințele negative ale acestui lucru sunt duble În primul rând, evaluarea mijloacelor fixe este denaturată, atât în raport cu activele individuale, cât și cu evaluarea totală a acestora În balanță, de exemplu, pot exista două obiecte cu aceleași caracteristici și cu evaluări semnificativ diferite datorită achiziției lor în momente diferite În acest caz, realitatea estimărilor bilanţiere în ceea ce priveşte activele pe termen lung este complet distorsionată În al doilea rând, deducerile de depreciere relativ mici conduc la apariția profiturilor inflaționiste, la o creștere nejustificată a plăților de impozite și la erodarea capitalului propriu Există două metode de contracarare a impactului negativ al inflației în acest caz Prima metodă presupune reevaluarea periodică a mijloacelor fixe În acest caz, realitatea raportării datelor din poziția momentului curent crește, taxele de amortizare cresc, ceea ce împiedică apariția profiturilor inflaționiste Această metodă pare a fi destul de rezonabilă în condițiile ratelor ridicate ale inflației A doua metodă nu oferă o contramăsură la fel de evidentă la efectele inflației; mecanismul acțiunii sale este mai complicat și, în plus, efectul aplicării sale este posibil doar în condiţii de inflaţie moderată Esența metodei este utilizarea mecanismului de amortizare accelerată În Rusia, metoda de amortizare accelerată este permisă de mai mulți ani deja și constă în creșterea ratei liniare de amortizare În acest caz, perioada de anulare este redusă De exemplu, norma liniară este de %, adică activul va fi radiat în termen de ani; dacă norma se dublează, se va păstra principiul amortizării egale, iar perioada de anulare se va reduce la cinci ani Regulamentul PBU / prevede posibilitatea unei abordări calitativ diferite: sunt permise utilizarea metodelor speciale de amortizare accelerată utilizate în multe țări dezvoltate economic Aceste metode se bazează pe ideea redistribuirii sumei deducerilor de depreciere de-a lungul anilor, astfel încât aproximativ / din costul mijloacelor fixe să fie eliminate din costurile de producție (de circulație) în prima jumătate a standardului durata de viata Regulamentul recomandă două astfel de metode: metoda soldului decrescător și metoda radierii bazate pe suma numărului de ani ai duratei de viață utilă Procedurile de numărare a acestor metode într-o versiune simplificată pot fi găsite, de exemplu, în [Kovalev, Patrov, pp - ] Prima dintre metodele menționate a devenit deosebit de răspândită într-un număr de țări dezvoltate economic În special, este principalul sistem de recuperare accelerată a costurilor pentru achiziția și utilizarea mijloacelor fixe din Statele Unite (Modified Accelerated Cost Recovery System, MACRS) Este important de subliniat că atunci când se utilizează astfel de metode de amortizare, câștigul este că în primii ani de funcționare și dezafectare a activului, valoarea taxelor anuale de amortizare este relativ supraestimată, ceea ce duce la o scădere a profitului și, în consecință, a veniturilor impozit Cu toate acestea, în ultimii ani de dezafectare a activului, imaginea se schimbă exact invers - valoarea taxelor anuale de amortizare devine deja mai mică decât ar putea fi cu o amortizare egală, de exemplu venitul crește, plata impozitului crește Astfel, în final, întreprinderea va plăti aceeași sumă de impozit, iar acesta va fi redistribuit în timp, adică în primii ani întreprinderea, parcă, primește un împrumut gratuit de la stat Pentru a beneficia de amortizare accelerată, o afacere trebuie să folosească bine creditul pe care l-a primit; cel mai adesea este utilizat pentru intensificarea procesului de actualizare a mijloacelor fixe Este ușor de observat că este imposibil să se ofere o evaluare fără ambiguitate a metodei care este mai potrivită pentru utilizare: atunci când raportați pentru prezentare către acționari, este mai profitabil să folosiți metoda amortizarii liniare, deoarece profitul este mai mare, în timp ce raportați pentru autoritățile fiscale este mai profitabilă amortizarea accelerată Nu este o coincidență că nu este neobișnuit ca companiile să folosească simultan mai multe metode de anulare Întrucât recomandările privind utilizarea metodelor de amortizare accelerată în țara noastră nu au fost încă elaborate, să luăm în considerare mai detaliat succesiunea procedurilor contabile ale metodei soldului decrescător în contextul sistemului MA CRS Acest sistem a fost introdus în SUA în , iar în a fost modernizat substanțial Principalele prevederi ale MACRS sunt următoarele Toate mijloacele fixe sunt împărțite în opt clase, care diferă în funcție de durata perioadei de anulare și ratele de amortizare În funcție de perioada de anulare, se disting următoarele clase: ani, ani, ani, ani, ani, ani, , ani, , ani Pentru primele patru clase se aplica metoda dublarii valorii reziduale, pentru urmatoarele doua metoda reducerii cu o jumatate, pentru ultimele doua clase metoda amortizarii liniare Valoarea reziduală a activului nu este anulată, ci se presupune că este zero Există o regulă condiționată "un activ este achiziționat exact la mijlocul anului", adică activele dobândite în lunile ianuarie și decembrie vor fi anulate în același mod, activul considerat a fi fost în folosință doar șase luni în primul an Prin urmare, perioada de anulare este mărită cu unu față de durata perioadei de curs Ratele de amortizare sunt tabulate ca procent din costul inițial al obiectului La calcularea normelor, începând de la un moment dat, acestea trec la o amortizare uniformă pentru a evita apariția unui sold nedescris (analog al valorii de salvare); tranziția are loc atunci când rata de amortizare liniară este mai mare decât rata de amortizare accelerată Este important de menționat că, în primul rând, perioada de anulare și perioadele de funcționare a unui obiect nu sunt același lucru și, în al doilea rând, sistemul oferă doar recomandări pentru clasificarea unui obiect într-una sau alta clasă; însăși însărcinarea este realizată de întreprinderea însăși Cuantumul taxelor anuale de amortizare (Aa) se află prin formula Aa = k-NrSbi ( , ) unde Ni este rata de depreciere uniformă; k este factorul de reducere; Zb este valoarea reziduală a activului Exemplu Un activ în valoare de de ruble alocat unei clase cu o perioadă de anulare de zece ani Prin urmare: Ni = %, k = , anularea va fi efectuată în decurs de ani Secvența calculelor este dată în tabel Din calculele date în tabel, se poate observa că după cinci ani, cu amortizare uniformă, % din costul inițial va fi anulat, iar cu amortizarea accelerată, % În al șaptelea an de amortizare, are loc o tranziție la amortizarea uniformă, care devine deja mai profitabilă, deoarece dacă s-ar continua amortizarea accelerată, valoarea deprecierii anuale ar fi de , ruble ( , • %) Desigur, în viața reală, astfel de calcule nu trebuie făcute - folosesc tabuliro- norme diferite, calculate în aceeași succesiune ca în exemplul dat (tabelul normelor MACRS poate fi găsit, de exemplu, în [Short, Welsh, p ]) Este ușor să faci calcule care să arate în ce măsură utilizarea amortizarii accelerate afectează rezultatele financiare curente Tabelul Caracteristici comparative ale amortizarii uniforme si accelerate (freca ) Numărul anului Baza pentru calcularea Aa la amortizare: Rata de amortizare (%) Suma Aa la amortizare: St la sfârșitul anului la amortizare: Rata de amortizare accelerată tabelată (%) uniform accelerat liniar dublu uniform accelerat uniform accelerated A , , , , , , , , , , , , , , , , , , PO , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , Total , Note: Sumele din coloana se calculează după formula ( ) Începând din anul al șaptelea în gr arată rata de amortizare uniformă aplicată pentru restul de , ani ( , % \u d , : , - %) gr = gr : c • % Evaluarea investițiilor în stocuri În cap s-a remarcat că documentele de reglementare interne au permis utilizarea mai multor metode de contabilizare a stocurilor (costul) Logica generală a aplicării lor este următoarea La inceputul perioadei urmatoare intreprinderea dispune de stocuri de materii prime, materiale etc , necesare activitatilor curente În această perioadă, o parte din stoc este scoasă în producție, în timp ce stocuri noi provin de la furnizori La sfarsitul perioadei, ca urmare a inventarierii, puteti determina cantitatea stocurilor de ieșire Întreaga procedură de circulație a investițiilor în rezerve este descrisă de binecunoscuta ecuație de bilanţ: Sb + SP = COGS + e ( , ) unde Sb - stocuri la începutul perioadei (stocuri de intrare); Se - stocuri la sfârşitul perioadei (stocuri de ieşire); SP - primirea de materii prime si materiale pentru perioada; COGS este costul de producție Din formula ( ) se poate observa că aceeași sumă (VD = St, + SP) este distribuită stocurilor de cost și de producție (partea dreaptă a formulei) Prin urmare, întreaga diferență între metodele de estimare a rezervelor constă în ce parte din această sumă este atribuită rezervelor și care costă Metoda FIFO presupune că o parte relativ mică din VD este atribuită stocurilor de producție, iar o parte relativ mare costului; în metoda LIFO, opusul este adevărat Ca o consecință a acestei proceduri, prezența aspectelor negative în fiecare dintre metodele de evaluare Astfel, metoda LIFO oferă o estimare mai precisă a costului pe baza prețurilor curente, dar denaturează estimarea stocurilor de producție în raportare Deoarece există doar doi termeni în partea dreaptă a ( ), estimarea unuia dintre ele determină automat estimarea celuilalt; Nu întâmplător în literatura de specialitate LIFO, FIFO și alte metode sunt numite fie metode de estimare a rezervelor, fie metode de estimare a costului (a doua opțiune este metodologic mai corectă) Alegerea uneia sau alteia metode de evaluare poate afecta semnificativ rezultatele financiare Există exemple în literatura de specialitate care arată cât de semnificativă poate fi discrepanța în estimarea stocurilor și, prin urmare, a profiturilor, atunci când se utilizează o metodă sau alta Astfel, în anul , compania General Motors prezenta în bilanţ soldul rezervelor după metoda LIFO şi suma de , milioane de dolari; dacă s-ar fi folosit metodologia FIFO, estimarea ar fi fost de , milioane USD, i e și cu , % mai mare Și mai izbitoare sunt discrepanțele pentru Caterpillanr, aceiași indicatori pentru aceasta însumându-se, respectiv: , milioane de dolari; , mln dolari; , % [Contabilitatea internațională comparativă, cl ] Exemplu Informații despre întreprindere sunt oferite: Bilanțul de deschidere al întreprinderii (mii de ruble ) ACTIV PASIV Active fixe (net) Surse de fonduri proprii Inventar Conturi de plătit Numerar Sold Sold ! Literatura de specialitate oferă exemple de denaturare foarte semnificativă a datelor raportate Astfel, Corporația Del Monte a folosit constant metoda LIFO de mulți ani; aceasta a condus la faptul că în bilanţ au apărut active la preţurile anilor [Brigham, Gape isski, vol , p ] ' Încasările din vânzări pentru anul trecut s-au ridicat la , mii de ruble; costuri de producție (altele) - de ruble; costul inițial al activelor fixe - mii de ruble; amortizare la începutul anului - mii de ruble; stocurile la începutul perioadei se ridicau la de unități la de ruble pe unitate, a primit pentru perioada de unități la un preț de de ruble pe unitate, stocul la sfârșitul perioadei se ridica la unități; valoarea fondurilor din contul curent a crescut cu mii de ruble; rata de amortizare - , % La începutul anului a avut loc o reevaluare a mijloacelor fixe cu un coeficient k = % Necesar Întocmește situații financiare și calculează ratele de profitabilitate Analizați impactul diferitelor metode de evaluare și contabilitate asupra rezultatelor financiare și a valorilor coeficienților analitici Soluţie' Luați în considerare două opțiuni pentru calcularea profitului: • amortizarea se percepe pe baza condiţiei că nu a existat o reevaluare; stocurile sunt evaluate prin metoda FIFO; • amortizarea se percepe pe baza costului de înlocuire; stocurile sunt evaluate folosind metoda LIFO Pentru a lua în considerare impactul reevaluării este necesară întocmirea unui bilanţ de deschidere ţinând cont de preţurile de înlocuire Acest lucru va schimba următorii parametri: costul inițial al mijloacelor fixe: - % = mii de ruble; amortizare: • % = mii ruble; valoare reziduală: - \u d mii freca ; capital suplimentar: de mii de ruble (sursele de fonduri proprii vor crește) Bilanțul de deschidere, ținând cont de reevaluare, va arăta astfel: Bilanțul de deschidere al întreprinderii (mii de ruble ) ACTIV PASIV Active fixe (net) Surse de fonduri proprii Inventar Conturi de plătit Numerar Sold Sold Declarația de venit și bilanțul de închidere vor arăta astfel: Raportul câștigurilor și pierderilor (mii de ruble ) Opțiunea Opțiunea Venituri din vânzări Costuri de producție , , costul materiilor prime " , Continuare Opțiunea Opțiunea amortizare , , altele , , , , Rezultat din implementare Plăți obligatorii din , , profit ( %) Profit net , , Bilant final (mii de ruble ) Opțiunea Opțiunea ACTIVE Active fixe (net) , , Stocuri , , Numerar , , Sold, , RĂSPUNDERE Surse de fonduri proprii , , Profit , , Conturi de plătit , , Sold , , Coeficienți analitici (%) Opțiunea Opțiunea Profit net specific, NPM , , Rentabilitatea capitalului total, , , ROA Rentabilitatea capitalului propriu , , ICRE Note de calcul: Amortizarea se percepe în cuantum de: opțiunea : • , % : % = , mii ruble Opțiunea : ' , %: % = , k freca În procesul de producție au fost consumate unități de materii prime ( + - ), iar costul materiilor prime pentru producție a fost calculat în valoare de: opțiunea : , mii de ruble ( • de unități + de ruble ■ unități); opțiunea : , mii de ruble ( ruble • unități) Stocurile la sfârșitul perioadei se ridicau la: opțiunea : , mii de ruble ( de ruble - de unități); opțiunea : , mii de ruble ( de ruble • de unități + de ruble ■ de unități) Valoarea surselor de fonduri proprii din opțiunea se majorează cu valoarea reevaluării mijloacelor fixe Suma conturilor de plătit se calculează folosind metoda soldului Valoarea capitalului propriu se calculează prin însumarea surselor de fonduri proprii și a profitului pentru perioada respectivă Concluzii: În funcție de metodele contabile utilizate, rezultatele financiare pot varia semnificativ În opțiunea , valorile tuturor coeficienților analitici sunt semnificativ mai mici decât în opțiunea Prin urmare, comparațiile spațio-temporale ale unor astfel de indicatori pot fi făcute numai dacă algoritmii pentru calculul lor sunt cunoscuți A doua variantă este mai potrivită cu situația economică, deoarece exclude apariția profiturilor inflaționiste În același timp, unele elemente din bilanț nu corespund prețurilor curente, în special, acest lucru se aplică articolului "Stocuri" Acest exemplu arată cât de semnificativă poate fi munca unui contabil în sens literal în ceea ce privește inflația La întreprinderile mari, chiar și în condiții de inflație relativ scăzută, discrepanțele în indicatorii absoluti pot fi destul de semnificative Care metodă pare mai rezonabilă și de preferat? Totul depinde de criteriile care sunt luate în considerare Metoda FIFO asigură o creștere relativ mai mare a capitalului avansat, cele mai bune valori ale indicatorilor de rentabilitate, i e oferă o imagine mai atractivă a zilei pentru investitorii neprofesioniști Utilizarea metodologiei LIFO duce la o subestimare a stocurilor și la un profit mai mic, de ex la prima vedere, dă rezultate mai puțin atractive De fapt, în condiții de inflație, aceasta este metoda cea mai preferată, deoarece valoarea impozitului plătit este mai mică și, în consecință, rămân mai multe fonduri la întreprindere În condițiile inflației, metoda FIFO oferă un oarecare supliment inflaționist profitului, astfel, întreprinderea "își mănâncă" propriul capital de lucru pentru achiziționarea de materii prime și stocuri la prețuri în creștere În sfârșit, remarcăm că metodele de evaluare pot fi aplicate în două moduri: fie o dată la sfârșitul perioadei de raportare, fie permanent, adică pe măsură ce materiile prime sunt eliberate în producţie Evaluarea costului (inventarului) conform metodei FIFO nu depinde de metoda de aplicare a acestuia, ca și în cazul metodelor LIFO și prețurilor medii, valorile costurilor și, prin urmare, a profitului, vor fi diferite în funcție de faptul dacă metoda de se foloseşte o evaluare unică sau permanentă Caracteristici ale managementului creantelor Conturile de primit este o imobilizare, i e distragerea atenției de la cifra de afaceri economică, capitalul de lucru propriu al întreprinderii Desigur, acest proces este însoțit de pierderi indirecte ale veniturilor întreprinderii, a căror semnificație relativă este cu atât mai semnificativă, cu atât rata inflației este mai mare Sensul economic al acestor pierderi este destul de evident și se exprimă în trei aspecte În primul rând, cu cât perioada de rambursare a creanțelor este mai lungă, cu atât veniturile generate de fondurile investite în debitori (precum și în orice alt activ) sunt mai mici Aceasta este o consecință a principiului de bază al activității întreprinderii: banii investiți în active trebuie să dea un profit, care, în egală măsură, cu cât este mai mare, cu atât este mai mare cifra de afaceri În al doilea rând, în condiții de inflație, fondurile returnate de debitori se depreciază într-o anumită măsură, "facilitează" Acest aspect este deosebit de relevant pentru starea actuală a economiei ruse, cu rata inflației constant ridicată În al treilea rând, creanțele reprezintă unul dintre tipurile de active ale întreprinderii, pentru finanțarea căreia este nevoie de o sursă adecvată; Întrucât toate sursele de fonduri au propriul lor cost, menținerea unui anumit nivel al conturilor de încasat vine cu un cost corespunzător Aceste circumstanțe sunt responsabile pentru utilizarea pe scară largă în Occident a sistemului de reduceri menționat în clauza pentru vânzarea produselor Deci, cum evaluați veniturile și pierderile indirecte și determinați nivelul acceptabil de reducere care poate fi oferit clienților? Calculele se bazează pe abordări binecunoscute bazate pe luarea în considerare a dinamicii scăderii puterii de cumpărare a unității monetare Principalii indicatori utilizați pentru calcule sunt indicele prețurilor (Ір) și coeficientul de scădere a puterii de cumpărare a unității monetare (^), asociat indicelui prețurilor prin următoarea formulă: : (p- Logica raționamentului aici este următoarea Dacă valoarea contractului de plată pentru produse este egală cu S, iar prețurile pentru perioada de la momentul livrării până la momentul plății au crescut, să zicem, cu %, atunci valoarea reală a lui S la momentul primirii de plată, ținând cont de modificarea puterii de cumpărare a banilor, va fi mai mică și va fi: "Si ~ S/p - S' cr^ Deoarece krs = : , = , , atunci fiecare mie de ruble primite în momentul plății în termeni de putere de cumpărare este echivalentă cu de ruble în momentul expedierii produselor, adică pierderea indirectă din cauza inflației este de de ruble pentru fiecare mie ( - ) Este evident că prin reducerea perioadei de rambursare a creanțelor este posibilă reducerea cuantumului pierderilor indirecte Astfel, cuantumul pierderilor indirecte depinde de doi factori: nivelul inflației (previzual sau real, în funcție de tipul analizei efectuate) și numărul de zile, care reduce perioada de rambursare a creanțelor Trebuie acordată atenție necesității de a respecta corectitudinea la efectuarea calculelor analitice Deci, indicatorul cheie în astfel de calcule este indicele inflației, care în cărțile de referință de informații operaționale și statistice sunt cel mai adesea date pe lună În acest caz, uneori sunt folosite metode nu tocmai corecte de tranziție de la datele lunare la datele privind modificările prețurilor pentru un număr arbitrar de zile De exemplu, dacă rata lunară a inflației este egală cu Іт, atunci pentru o perioadă de k zile se propune să o distribuiți direct proporțional cu numărul de zile, adică indicele prețurilor pentru k zile (/,, ) este egal cu: // = //• -* Deci, dacă rata lunară a inflației este de %, atunci, urmând o metodologie similară, pentru o perioadă de de zile, indicatorii corespunzători vor fi egali cu: pentru o perioadă de de zile: = , ^= : , = , potern = ruble din fiecare mie; pentru o perioadă de de zile: //= , - : = krs \u d : \u d , pierderi = de ruble din fiecare mie O creștere anormal de mare a pierderilor atrage imediat atenția (o creștere de de ruble la mie), ceea ce pune la îndoială realitatea calculelor Situația se înrăutățește și mai mult dacă calculele vor fi făcute pe o perioadă mai mică de treizeci de zile Să presupunem că trebuie să calculăm modificările de preț în de zile Urmând algoritmul tocmai descris, obținem că Irk = , , i e a existat o presupusă scădere a prețurilor, ceea ce subliniază absurditatea evidentă a acestei tehnici, întrucât se știe că prețurile au crescut cu % pe lună și, prin urmare, pe baza ipotezei unei modificări relativ uniforme a prețului, ar fi trebuit să se modifice în sus în cursul lunii În abordarea de mai sus, a fost făcută o greșeală gravă, deoarece în calcule este necesar să se utilizeze formula dobânzii compuse și indicele zilnic al prețurilor: //-( +/DA unde lpt este rata zilnică de modificare a prețului în fracțiuni de unitate Astfel, următoarea metodă este mai corectă O creștere a prețului cu % pe lună echivalează cu o creștere zilnică de , % Prin urmare, pentru perioade de și de zile, avem, respectiv: pentru o perioadă de de zile (k = ): k \u d ( + , ) \u d , sau , % : , \u d , pierderi \u d ruble din fiecare mie; * Tabelul Dinamica coeficientului de scădere a puterii de cumpărare a rublei (în fracțiuni de unitate) Durata perioadei în zile ~ , pe lună Rata inflației în procente: zi- , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , pentru o perioadă de de zile (k = ): // = ( + , ) ≈ , , sau , % £ buc = : , = , pierdere: 'r rub din fiecare mie Calculele de mai sus în legătură cu analiza creanțelor pot fi ilustrate prin următorul exemplu Să presupunem că perioada de rambursare a creanțelor la întreprindere în anul de raportare a fost de de zile, rata lunară estimată a inflației pentru anul viitor va fi de % Astfel, dacă compania reușește să reducă perioada de rambursare a datoriei la de zile, atunci pierderile indirecte vor fi reduse cu de ruble din fiecare mie de ruble de fonduri investite în creanțe; dacă perioada de rambursare este scurtată de la la de zile, pierderile vor fi reduse cu de ruble adică la fiecare mie Pentru confortul efectuării unor astfel de calcule, în practică, puteți utiliza valorile tabulate ale coeficientului de scădere a puterii de cumpărare a rublei, în funcție de diferite valori ale ratei inflației și ale duratei a perioadei pentru care se fac calculele (vezi Tabelul ) Fiecare membru al matricei {а,;} este calculat conform următorului algoritm: a, \u d : ( + / D) L unde / - durata perioadei de rambursare a creanţelor în zile Interpretarea economică a elementelor matricei este destul de evidentă Astfel, primul element al matricei an = , înseamnă că, cu o rată a inflației de % pe lună, în zece zile, puterea de cumpărare a unei ruble va scădea la aproximativ , ruble Cu ajutorul Tablei puteți efectua cu ușurință calcule analitice Deci, dacă rata inflației este proiectată la % pe lună (echivalent cu , % pe zi), reducerea scadenței efective a creanțelor de la nouăzeci de zile la șaptezeci de zile va reduce pierderile doar din impactul negativ al inflației și de ruble din fiecare mie Reducerea pierderilor = ( , - , ) • = ruble Astfel, puteți oferi reduceri de până la % ( : ■ %) clienților dumneavoastră pentru a obține o reducere a perioadei de decontare și a obține astfel un efect economic Oferirea unor astfel de reduceri într-o anumită măsură previne impactul negativ al inflației Dar există, după cum sa menționat mai sus, și alte componente ale efectului economic Astfel, un flux mai rapid de bani reali în contul curent vă permite să obțineți venituri suplimentare din reinvestirea multiplă a acestora (cu condiția ca firma să nu aibă probleme cu numerarul și cheltuielile curente) Dacă o afacere întâmpină dificultăți în finanțarea cheltuielilor de exploatare, menținerea unui nivel relativ mai ridicat al creanțelor necesită atragerea de surse suplimentare de finanțare, cum ar fi împrumuturile bancare și, prin urmare, costuri financiare suplimentare Deci, dacă banca acordă împrumuturi la % pe an, atunci pentru douăzeci de zile suplimentare ( - ) pentru fiecare mie de ruble ale împrumutului, ar trebui să plătiți: - A^ "=Vdru % Astfel, reducerea pierderilor totale s-ar ridica la , ruble din fiecare mie, sau , % În aceste condiții, puteți acorda în siguranță o reducere de până la % (maximum) pentru a obține o reducere a perioadei de rambursare a creanțelor Rețineți că în calcule pot fi utilizate fie rata inflației, fie indicele prețurilor pentru produsele unei anumite întreprinderi Tehnica luată în considerare poate fi aplicată în diverse moduri în analiza retrospectivă și prospectivă Cel mai indicat este să se efectueze calcule de simulare atunci când se variază valorile prognozate ale ratei inflației, ale ratei dobânzii bancare și ale numărului de zile pentru reducerea perioadei de rambursare, calculând valorile optimiste, cele mai probabile și pesimiste ale acestor indicatori Atribuind diferite probabilități valorilor acestor indicatori, este ușor să calculați economiile medii din reducerea pierderilor și, prin urmare, valoarea aproximativă a reducerii pe care o puteți oferi clienților dumneavoastră Să luăm în considerare pe un exemplu una dintre posibilele abordări ale calculelor predictive în acest caz Exemplu Perioada medie de rambursare a creanțelor în societate este de di În urma unui sondaj între experți, au fost elaborate următoarele scenarii pentru posibila evoluție a situației economice (Tabelul ): Tabelul Scenarii de dezvoltare economică Indicator Scenariu Pesimist Cel mai probabil Optimist Rata lunară a inflației, % Reducerea planificată a perioadei răscumpărare, di Nivelul ratei dobânzii bancare, % Probabilitatea scenariului , , , Venituri indirecte (ruble la mie): de la scurtarea perioadei de rambursare creanţă din neutilizarea creditului , , , Total , , , Calculul veniturilor indirecte se face conform algoritmilor descriși mai sus folosind datele din Tabel Deci, pentru primul scenariu: Reducerea pierderilor datorate reducerii perioadei de rambursare a creanțelor; , - , \u d , sau ruble de la o mie Economii din neutilizarea unui împrumut bancar suplimentar: ААА % EO = J RUB , de la o mie % g Mărimea medie a venitului indirect (Pc) este egală cu: Рс = , • , + , , + , ■ , = , rub de la o mie Astfel, compania poate stabili o reducere pentru clienții săi obișnuiți în valoare de până la , % din valoarea creditului acordat acestora ( , : • %) Tehnica luată în considerare este ușor de implementat și poate fi utilizată eficient în calcule predictive Astfel de calcule ar trebui să aibă un caracter sistematic, cu o frecvență determinată de dinamica situației economice generale În concluzie, observăm că această secțiune a demonstrat încă o dată cât de important este pentru un manager financiar să înțeleagă metodele de evaluare și contabilizare a activelor individuale utilizate în sistemul contabil METODE DE PREVIZIA POSIBILULUI FALIMENT AL UNEI ÎNTREPRINDERII A face afaceri este o afacere foarte riscantă, așa că orice întreprindere comercială nu este imună la un posibil faliment Falimentul este un proces complex care poate fi caracterizat din diverse unghiuri: juridic, managerial, organizatoric, financiar, contabil și analitic etc Procedura de faliment în sine este doar etapa finală a funcționării nereușite a unei companii, care este de obicei precedată de stadiul muncii ritmice normale și dificultăți financiare Falimentul (și fictiv!) este rareori neașteptat, cel puțin pentru finanțatorii și managerii experimentați care, dacă este posibil, încearcă să monitorizeze în mod regulat tendințele emergente în dezvoltarea propriilor companii și a celor mai importante contrapărți și concurenți Știința economică modernă are în arsenalul său un număr mare de tehnici și metode diverse de predicție a indicatorilor financiari, inclusiv în ceea ce privește evaluarea posibilului faliment Luați în considerare trei abordări principale ale prognozei -zz starea financiară din poziția de posibil faliment al întreprinderii: a) calculul indicelui de bonitate; b) utilizarea unui sistem de criterii formalizate și neformalizate; c) evaluarea şi prognozarea indicatorilor de satisfacţie a structurii bilanţului , CALCULUL INDICELOR POZIȚIEI DE CREDIT Una dintre primele încercări de utilizare a coeficienților analitici pentru a prezice falimentul este lucrarea lui W Beaver, care a analizat de coeficienți pe o perioadă de cinci ani pentru un grup de companii, dintre care jumătate au dat faliment [Beaver, ] Toți coeficienții au fost grupați de el în șase grupe, în timp ce studiul a arătat că indicatorul care caracterizează raportul dintre intrările de numerar și capitalul împrumutat a avut cea mai mare semnificație pentru prognoză Lucrarea economistului occidental E Altman, care a dezvoltat o metodă de calcul a indicelui de bonitate folosind aparatul de analiză multi-discriminantă (MDA), a fost cea mai cunoscută în acest domeniu [Altman, ] Acest indice permite, ca primă aproximare, împărțirea entităților comerciale în potențiali falimentați și nefalimentați În construirea indicelui, Altman a chestionat de întreprinderi industriale, dintre care jumătate au dat faliment între și și jumătate au avut succes, și a examinat de coeficienți analitici care ar putea fi utili în prezicerea posibilului faliment Din acești indicatori, a selectat cei cinci cei mai semnificativi pentru prognoză și a construit o ecuație de regresie multifactorială Astfel, indicele Altman este o funcție a unor indicatori care caracterizează potențialul economic al întreprinderii și rezultatele activității acesteia în perioada trecută În general, indicele de bonitate (Z) are forma: Z \u d , -K + i -K + , -Kz + i -K + , • K , unde sunt indicatorii Ki, K?, Kj, K LA; sunt calculate după următorii algoritmi: eu|= Câștiguri înainte de dobânzi, impozite Total active K = Încasări din vânzări Total active' Capitaluri proprii (evaluarea de piață) Capitalul investit (evaluarea bilanțului)" % Venituri reinvestite acumulate Total active " Capital de rulment net Total active Valoarea critică a indicelui Z a fost calculată de Altman în funcție de datele eșantionului statistic și a fost de , Această valoare este comparată cu valoarea calculată a indicelui de bonitate pentru o anumită întreprindere Acest lucru ne permite să trasăm o demarcație între întreprinderi și să facem o judecată cu privire la posibilul faliment al unor întreprinderi (Z , ) Desigur, sunt posibile abateri de la valoarea criteriului dată, așa că Altman a evidențiat intervalul ( , - , ), numit "zona de incertitudine", în afara căruia, cu o probabilitate foarte mare, se poate face judecăți asupra companiei care este evaluată: dacă Z , , atunci judecata este exact opusă Sunt cunoscute și alte criterii similare, în special, în , oamenii de știință britanici R Tafler și G Tishaw au testat abordarea lui Altman pe datele a optzeci de companii britanice și au construit un model predictiv cu patru factori cu un set diferit de factori {Taffler, Tisshaw \ Semnificația metodologiei lui Altman este determinată nu atât de valoarea de criteriu a indicelui Z dat în ea, cât de tehnica de evaluare în sine Aplicarea criteriului Z pentru companiile rusești, dacă este posibil, face obiectul unor rezerve foarte mari Există mai multe motive pentru aceasta În primul rând, modelul se bazează pe datele companiilor americane, cu toate acestea, este evident că orice țară are propriile sale specificități de organizare a afacerilor (acest lucru, apropo, este evidențiat de studiul oamenilor de știință britanici) În al doilea rând, criteriul Z este construit în principal pe date din anii ; în ultimii ani, situația economică s-a schimbat în întreaga lume și, prin urmare, nu este deloc evident că repetarea analizei prin metoda Altman asupra datelor ulterioare ar lăsa neschimbată compoziția structurală a modelului În al treilea rând, modelul Altman poate fi implementat doar în raport cu companiile mari care își cotează acțiunile la bursă Pentru astfel de companii se poate obține o evaluare obiectivă a pieței a capitalului propriu (indicatorul Kj) Cu toate acestea, există deja experiență în calcularea indicelui Z pentru companiile interne de petrol și gaze (vezi Economics and Life, , nr , p ) UTILIZAREA SISTEMULUI CRITERIILOR FORMALIZATE ȘI NEFORMATIZATE Calculul indicelui de bonitate în cea mai completă formă este posibil doar pentru companiile care își cotează acțiunile la bursă Ponderea unor astfel de companii în orice țară este relativ mică Astfel, aproximativ de mii de acțiuni sunt înregistrate în Marea Britanie ' mai multe companii de diferite tipuri, dar doar dintre ele își listează titlurile la Bursa de Valori din Londra În plus, orientarea către un criteriu, chiar foarte atractiv din punct de vedere al teoriei, nu este întotdeauna justificată în practică Prin urmare, multe firme mari de audit și alte companii implicate în revizuiri analitice, prognoză și consultanță folosesc sisteme de criterii pentru evaluările lor analitice Totuși, acest lucru are și dezavantajele sale - este mult mai ușor să luați o decizie în condițiile unei probleme cu un singur criteriu decât în condițiile unei probleme cu mai multe criterii În același timp, orice decizie predictivă de acest fel, indiferent de numărul de criterii, este subiectivă, iar valorile calculate ale criteriilor sunt mai mult informații pentru reflecție decât stimulente pentru luarea unor decizii imediate cu voință puternică Ca exemplu, putem cita recomandările Comitetului pentru Generalizarea Practicilor de Audit (Marea Britanie), care conțin o listă de indicatori critici pentru evaluarea posibilului faliment al unei întreprinderi Pe baza evoluțiilor firmelor de audit occidentale și refractând aceste evoluții la specificul intern al activității de afaceri, putem recomanda următorul sistem de indicatori pe două niveluri Prima grupă include criterii și indicatori, ale căror valori curente nefavorabile sau dinamica emergentă a schimbării indică posibile dificultăți financiare semnificative în viitorul previzibil, inclusiv falimentul Acestea includ: pierderi semnificative recurente în activitatea principală de producție; depășirea unui anumit nivel critic de conturi restante; utilizarea excesivă a fondurilor împrumutate pe termen scurt ca surse de finanțare a investițiilor pe termen lung; valori scăzute persistente ale ratelor de lichiditate; deficit cronic de capital de lucru; creșterea constantă până la limite periculoase a ponderii fondurilor împrumutate în suma totală a surselor de fonduri; politica greșită de reinvestire; depășirea sumei fondurilor împrumutate și peste limitele stabilite; neîndeplinirea cronică a obligațiilor față de investitori, creditori și acționari (cu privire la termenul de rambursare a creditelor, plata dobânzilor și dividendelor); proporție mare de creanțe restante; prezența mărfurilor și stocurilor în exces și învechite; deteriorarea relațiilor cu instituțiile sistemului bancar; utilizarea (forțată) a noilor surse de resurse financiare în condiții relativ nefavorabile; utilizarea în procesul de producție a echipamentelor cu durata de viață expirată; pierderea potențială a contractelor pe termen lung; modificări nefavorabile ale portofoliului de comenzi Al doilea grup include criterii și indicatori, ale căror valori nefavorabile nu dau motive să se considere situația financiară actuală ca fiind critică; cu toate acestea, ele indică faptul că, în anumite condiții, circumstanțe sau eșecul de a lua măsuri eficiente, situația se poate deteriora dramatic Acestea includ: pierderea personalului cheie din aparatul de management; opriri forțate, precum și încălcări ale ritmului procesului de producție și tehnologic; diversificarea insuficientă a activităților întreprinderii, i e dependența excesivă a rezultatelor financiare ale întreprinderii de un anumit proiect, tip de echipament, tip de active etc ; un pariu excesiv pe succesul și profitabilitatea posibilă și previzibilă a unui nou proiect; participarea întreprinderii la litigii cu un rezultat imprevizibil; pierderea contrapartidelor cheie; subestimarea nevoii de renovare tehnică și tehnologică constantă a întreprinderii; acorduri ineficiente pe termen lung; riscul politic asociat întreprinderii în ansamblu sau diviziilor sale cheie Nu toate criteriile luate în considerare pot fi calculate direct din situațiile financiare, fiind necesare informații suplimentare În ceea ce privește valorile critice ale acestor criterii, oii ar trebui detaliate pe sectoare și subsectoare, iar dezvoltarea acestora poate fi realizată după acumularea anumitor date statistice , EXPERIENTA INTERNA Aplicarea abordărilor discutate în secțiunile anterioare pentru evaluarea și prognoza posibilității de faliment a companiilor rusești este complicată de multe circumstanțe obiective și subiective Prin urmare, documentele interne de reglementare și administrative oferă o abordare diferită pentru a prezice un posibil faliment Principalul document care reglementează aspectele juridice ale procedurii de faliment este legea federală "Cu privire la insolvență (faliment)", a cărei primă ediție a apărut în ; in prezent legea este in vigoare in varianta din Potrivit legii, insolventa (falimentul) se intelege ca fiind incapacitatea recunoscuta de instanta de arbitraj sau declarata de debitor de a satisface integral pretentiile creditorilor pentru bani obligațiile și/sau îndeplinirea obligației de a efectua plăți obligatorii O persoană juridică este în imposibilitatea de a satisface pretențiile creditorilor pentru obligații bănești și/sau de a îndeplini obligația de a efectua plăți obligatorii, dacă obligațiile și/sau obligațiile relevante nu sunt îndeplinite de aceasta în termen de trei luni de la data executării acestora Un caz de faliment este examinat de o instanță de arbitraj, la care debitorul, creditorul, procurorul și, în ceea ce privește plata plăților obligatorii, de asemenea organele fiscale și alte organe abilitate potrivit legii, au dreptul de a face apel Un caz poate fi inițiat de o instanță de arbitraj dacă pretențiile împotriva debitorului (persoană juridică) în total se ridică la mai puțin de de salarii minime Examinarea cauzei în instanță se efectuează într-un termen care nu depășește trei luni de la data primirii cererii Legea prevede următoarele proceduri de bază de faliment: supraveghere, administrare externă, procedura faliment, acord amiabil Numărul întreprinderilor care au trecut prin proceduri de faliment în perioada de la data publicării legii este nesemnificativ: de exemplu, în numărul acestora nu depășea câteva sute Potrivit experților de la Oficiul Federal pentru Insolvență (Faliment), în , - % dintre întreprinderile cu diferite cote de proprietate de stat ar fi trebuit să treacă prin această procedură, dar în realitate totul s-a dovedit a fi mult mai prozaic În anii următori, legea falimentului practic nu a fost aplicată, deși au existat o mulțime de oportunități, fapt dovedit de următoarele date: până în aprilie , ponderea întreprinderilor neprofitabile se apropia de %; structura activelor curente ale întreprinderilor a constat în proporție de , % din creanțe și doar , % din numerar în conturi bancare; conturile restante de plătit au depășit masa monetară de , ori și s-au ridicat la , miliarde de ruble cu o creștere medie lunară de circa % de la începutul anului ; de la mai , datoria pentru plățile fiscale către sistemul bugetar al Rusiei se ridica la miliarde de ruble (Știri financiare - - iulie) Probleme de natură contabilă și analitică în legătură cu evaluarea posibilității de faliment sunt expuse în mai multe documente de reglementare În special, în legea falimentului, modificată în , a fost introdus pentru prima dată termenul "structură nesatisfăcătoare a bilanțului", ceea ce înseamnă "o astfel de stare a proprietății și obligațiilor debitorului, atunci când îndeplinirea la timp a obligațiilor față de creditori nu poate fi asigurată pe cheltuiala proprietății din cauza gradului insuficient de lichiditate a bunului debitorului", în timp ce valoarea totală a bunului poate fi egală cu sau depăși suma totală a obligațiilor debitorului Ca urmare a legii, a fost emis Decretul Guvernului Federației Ruse din mai nr "Cu privire la anumite măsuri pentru punerea în aplicare a legislației privind insolvența (falimentul) întreprinderilor", care a aprobat un sistem a criteriilor de determinare rezolvarea structurii nesatisfăcătoare a bilanțului întreprinderilor insolvente, pe baza indicatorilor de lichiditate curentă și furnizarea de capital de lucru propriu, precum și a capacității de a restabili (pierde) solvabilitatea În legătură cu adoptarea rezoluției, problemele de analiză a activităților financiare și economice sunt de o importanță deosebită, iar unele dintre secțiunile metodelor moderne de analiză financiară bazate pe sisteme de indicatori relativi, care până de curând erau mai degrabă speculative și artificiale pentru majoritatea contabililor și analiștii, devin practice Pe baza sistemului de criterii dat în decizie, se iau decizii: privind recunoașterea structurii bilanţului ca nesatisfăcătoare, iar întreprinderea ca fiind insolvabilă; asupra existenței unei posibilități reale a întreprinderii debitoare de a-și restabili solvabilitatea; despre existența unei posibilități reale de pierdere a solvabilității întreprinderii, atunci când aceasta nu își va putea îndeplini obligațiile față de creditori în viitorul apropiat Aceste decizii sunt luate pe baza rezultatelor analizei și indiferent de prezența semnelor externe de insolvabilitate a întreprinderii stabilite prin lege de către Oficiul Federal pentru Insolvență (Faliment) (FUDN) din cadrul Comitetului de Stat al Federației Ruse pentru Proprietatea de Stat Management în relație cu întreprinderile de stat federal, precum și întreprinderile în capitalul cărora cota (contribuția) Federației Ruse este mai mare de % În cazul delegării către Administrația Federală a organelor relevante ale entităților constitutive ale Federației Ruse sau autorităților locale cu dreptul de a reprezenta interesele proprietarului în soluționarea problemelor de faliment bazate pe proprietatea de stat a entității constitutive corespunzătoare a Federației Ruse sau proprietate municipală, precum și întreprinderi în capitalul cărora există o cotă-parte (aport) din proprietatea statului a subiectului corespunzător al Federației sau proprietate municipală, aceste decizii se iau de către FUDN și în legătură cu aceste întreprinderi Deciziile luate stau la baza întocmirii propunerilor de acordare a sprijinului financiar întreprinderilor aflate în insolvență, derularea procedurilor de reorganizare pentru restabilirea solvabilității, privatizarea acestor întreprinderi, măsuri de lichidare, precum și aplicarea altor atribuții ale FUDN stabilite de legislația în vigoare Pentru a face acest lucru, sunt solicitate informații suplimentare și se efectuează o analiză aprofundată a activităților financiare și economice ale întreprinderii Trebuie menționat că recunoașterea unei întreprinderi ca fiind insolvabilă și având o structură a bilanțului nesatisfăcătoare nu înseamnă că întreprinderea este declarată falimentară și, prin urmare, nu își schimbă statutul juridic Calculul și evaluarea criteriilor sunt de natură preventivă, permițând doar proprietarilor de proprietate să constate faptul instabilității situației financiare a întreprinderii Potrivit rezoluției, indicatorii de evaluare a satisfacției structurii bilanţului sunt: rata lichidității curente, Klt; coeficient de asigurare cu capital de lucru propriu, Ko?, coeficient de restabilire (pierdere) solvabilitate, Кѵ!і Indicatorii dați sunt calculați în funcție de datele bilanţului utilizând următorii algoritmi: K Active circulante în stocuri și alte active "obligațiile cele mai urgente" % = capital de lucru propriu t Active circulante în stocuri, costuri și alte active * k - Kyat estimat * K "lt instalat Kyat" Algoritmii pentru calcularea primilor doi indicatori coincid practic cu algoritmii descriși în Capitolul Spre deosebire de indicatorii K m și Kzh, coeficientul Ku (, este o construcție destul de artificială, al cărei numărător indică valoarea prezisă a ratei curente de lichiditate, calculată pentru viitor, iar numitorul - valoarea sa normativă "normală" Sensul economic al indicatorilor de mai sus este următorul: coeficientul Klt caracterizează asigurarea generală a întreprinderii cu capital de lucru pentru desfășurarea activităților economice și rambursarea la timp a obligațiilor urgente ale întreprinderii; coeficientul Kzh caracterizează ponderea capitalului de lucru propriu în valoarea lor totală; Coeficientul Kus arată prezența unei oportunități reale pentru întreprindere de a-și restabili sau de a-și pierde solvabilitatea într-o anumită perioadă Baza pentru recunoașterea structurii bilanțului ca nesatisfăcătoare și a întreprinderii ca insolvabilă este îndeplinirea uneia dintre următoarele condiții: Klt în sine este destul de strictă și este greu fezabilă pentru majoritatea întreprinderilor autohtone Valoarea critică " " este preluată din practica mondială de contabilitate și analitică fără a ține cont de situația reală, când majoritatea întreprinderilor continuă să funcționeze, ca într-o economie planificată centralizat, cu un deficit semnificativ de capital de lucru propriu În țările dezvoltate economic, valorile normative ale unor astfel de coeficienți de diferențiere camionete pe ramuri și subsectoare și, ceea ce este foarte important, nu sunt folosite pentru luarea unor decizii volitive, ci doar ca mijloc de analiză Astfel, conform Departamentului de Comerț al SUA, coeficientul CLT pentru o serie de industrii și grupuri de întreprinderi avea în următoarele valori: corporații de producție - , ; producția alimentară - , ; editura - , ; industria chimică - , ; industria extractivă de petrol și cărbune - , ; inginerie mecanică - , ; producție de echipamente electrice și echipamente electronice - , ; vânzare cu amănuntul - , Pare oportun să se clarifice și, cel mai important, să se diferențieze valoarea indicatorului CLT pe sectoare și subsectoare pe baza rezultatelor anchetelor speciale De precizat că, conform FUDN, valoarea medie a ratei curente de lichiditate pentru întreprinderile țării în anul în care a fost adoptată rezoluția nu a depășit , Dacă există motive pentru recunoașterea structurii bilanțului ca nesatisfăcătoare, decizia privind perspectivele imediate de modificare a poziției financiare a întreprinderii, precum și acțiunile în legătură cu aceasta, se ia pe baza valorii estimate a /Срв coeficient, calculat la sfârșitul așa-numitei "perioade de recuperare a solvabilității", egal cu șase luni Pentru a face acest lucru, comparați valorile Kdt calculate și cele stabilite (acesta din urmă este considerat egal cu ) Kdt estimat este valoarea de prognoză a coeficientului Kkt după o perioadă de șase luni Decizia dacă întreprinderea are o oportunitate reală de a-și restabili solvabilitatea se ia dacă valoarea indicatorului Cuv nu este mai mică de unu Aceasta înseamnă că, în termen de șase luni, întreprinderea este capabilă să atingă valoarea standard a indicatorului Klt = Dacă există motive pentru recunoașterea structurii bilanţului ca nesatisfăcătoare, iar întreprinderea ca fiind insolvabilă, dar dacă i se dezvăluie o oportunitate reală de a-și restabili solvabilitatea în termenele stabilite > ), se ia decizia de amânare cu până la șase luni recunoașterea structurii bilanţului ca nesatisfăcătoare, iar societatea - insolvabilă Dacă nu există motive pentru recunoașterea structurii bilanțului ca nesatisfăcătoare, se recomandă totuși să se calculeze valoarea de prognoză a coeficientului KLT la sfârșitul următoarei perioade de trei luni Dacă valoarea rezultată este mai mică de două, se poate lua o decizie cu privire la posibila pierdere a solvabilității de către întreprindere, adică că nu își va putea îndeplini obligațiile față de creditori în viitorul apropiat În acest caz, din cauza realității amenințării cu pierderea solvabilității de către această întreprindere, aceasta este înregistrată la Oficiul Federal pentru Insolvență (Faliment) Spre deosebire de indicatorii Kpt și având o interpretare economică clară și algoritmi de calcul al bilanţului, coeficientul Kv este o construcție destul de artificială, în numărătorul căreia valoarea prognozată a coeficientului de lichiditate curent este , calculată din perspectivă, iar la numitor, valoarea sa normativă "normală" Valoarea poate fi calculată în diferite moduri Cel mai simplu, și în același timp foarte îndoielnic din punct de vedere al calității prognozei, algoritmul este dat în Reglementările metodologice de evaluare a stării financiare a întreprinderilor și de stabilire a structurii bilanțului nesatisfăcătoare, aprobate prin ordin al RICA din august , , nr -r ("Economie și viață " - - Nr ) Conform acestei tehnici, este oferită o extrapolare liniară a tendinței actuale de modificare a coeficientului Kcht Un astfel de algoritm practic nu oferă întreprinderii posibilitatea de a întreprinde vreo acțiune în legătură cu schimbarea politicii sale de gestionare a capitalului de lucru Singurul avantaj al acestui algoritm este simplitatea sa În același timp, este destul de evident că orice organizație, în special având o structură a bilanțului nesatisfăcătoare la data raportului, este obligată să ia toate măsurile disponibile și, eventual, extraordinare pentru a-și restabili solvabilitatea Aceste măsuri ar trebui luate în considerare la calcularea valorii de prognoză a raportului curent Lichiditatea și solvabilitatea sunt cu siguranță gestionabile De aceea este mai rezonabil să se țină cont și să se prevadă posibili factori pentru restabilirea (pierderea) solvabilității, adică calcularea coeficientului pe baza situaţiilor financiare de prognoză De remarcat că într-o economie de piață, construirea de raportare previzională și generalizare a indicatorilor de performanță calculați și calculați pe cont propriu este destul de comună, iar în companiile mari este o procedură obligatorie pentru munca analitică a unui contabil (director financiar) Care sunt factorii de restabilire a solvabilității, cel puțin din motive formale? Este ușor de observat din algoritmul de calcul al coeficientului K(tm) că creșterea sa în dinamică poate fi realizată fie prin reducerea conturilor de plătit, fie prin depășirea creșterii capitalului de lucru (active circulante) Din raporturile de sold este clar că, în sine, reducerea conturilor de plătit este imposibilă - este întotdeauna însoțită de o reducere echivalentă a activelor circulante Prin urmare, singurul mijloc acceptabil de restabilire a solvabilității este creșterea activelor curente ale întreprinderii în detrimentul rezultatelor activității economice cu o creștere simultană a elementului pasiv "Profit" Astfel, criteriul de restabilire a solvabilității este încasarea în perioada de prognoză a profitului în cuantum necesar asigurării unui excedent de două ori a activelor circulante și a pasivelor pe termen scurt Exemplu Valoarea activelor curente ale întreprinderii la sfârșitul perioadei de raportare a fost de mii de ruble, datorii urgente ale întreprinderii - mii de ruble Valoarea coeficientului K m = : = , Pentru garantro- Pentru a atinge valoarea normativă a coeficientului, este necesară creșterea activelor curente la valoarea de mii de ruble ( x x ), adică profitul întreprinderii în perioada de prognoză (șase luni) ar trebui să fie mai mic de mii de ruble Se presupune că valoarea datoriilor pe termen nu va crește Desigur, există măsuri de urgență care, în principiu, sunt posibile pentru a restabili solvabilitatea, dar implementarea lor fie necesită o perioadă de timp suficient de lungă, fie este nedorită, deoarece este asociată cu o scădere a potențialului de proprietate al întreprinderii sau cu schimbări negative în care poate afecta viitorul Principalele sunt: a) vânzarea unei părți a mijloacelor fixe ca modalitate de decontare cu creditorii a obligațiilor curente; b) o majorare a capitalului autorizat Rețineți că această opțiune în unele cazuri este destul de lungă în timp și este adesea însoțită de anumite costuri În special, o emisiune suplimentară de acțiuni este un proces foarte costisitor, care este adesea însoțit de o scădere a prețului de piață al acțiunilor companiei emitente Motivele pentru aceasta pot fi diferite, dar principalul constă, aparent, în domeniul psihologiei Logica raționamentului unui potențial investitor este aproximativ următoarea: dacă societatea ar merge bine, proprietarii ei cu greu ar începe să extindă cercul proprietarilor, ci pur și simplu ar prefera o sursă de finanțare mai acceptabilă - împrumuturile bancare; c) obținerea unui împrumut pe termen lung sau a unui împrumut (în acest din urmă caz, există un fel de redistribuire condiționată a surselor de fonduri - o parte a capitalului propriu care a servit ca sursă de acoperire a activelor fixe devine acum o sursă de acoperire a capital de lucru) Rețineți că dacă împrumutul primit este vizat, atunci îmbunătățirea solvabilității după criterii formale este de fapt fictivă; d) primirea sprijinului financiar de stat nerambursabil sau rambursabil din bugetele de diferite niveluri, fonduri extrabugetare sectoriale și intersectoriale Această sursă este asociată cu îndeplinirea unui număr de condiții, în special, disponibilitatea unui plan de redresare financiară (business play), care include, printre altele, măsuri de restabilire a solvabilității; disponibilitatea documentelor depuse în mod corespunzător pentru privatizare pentru întreprinderile care fac obiectul privatizării obligatorii în conformitate cu Programul de privatizare de stat; respectarea necondiționată a caracterului vizat al utilizării sprijinului financiar de stat acordat anterior Prognoza pierderii preconizate de solvabilitate de către întreprindere este posibilă fie prin întocmirea unui bilanţ previzional, fie, ceea ce este mult mai uşor, prin compararea surselor prognozate de acoperire a rezervelor şi costurilor Să facem comentariile necesare O întreprindere are nevoie de o anumită cantitate de stocuri pentru a-și desfășura activitățile În viața reală, acest indicator, de regulă, tinde să crească (extinderea volumului de activități, inflație etc ) Care sunt sursele de acoperire a creșterii evaluării rezervelor care nu reduc potențialul economic al întreprinderii? Este destul de evident că una dintre aceste surse poate fi o scădere egală a altor elemente ale bilanțului din a doua secțiune a soldului activelor, de exemplu, o scădere a creanțelor sau a fondurilor într-un cont curent În acest caz, există o simplă redistribuire a structurii activelor circulante, bilanțul nu se modifică, iar evaluarea nivelului de solvabilitate al întreprinderii nu se modifică pe baza criteriilor date în rezoluție (coeficienți K, t și Kos) O situație complet diferită apare în cazul în care creșterea valorii rezervelor pentru perioada este însoțită de o creștere a bilanţului Evident, pentru a nu înrăutăți măcar semnificativ evaluarea nivelului de solvabilitate (adică pentru a nu reduce valoarea prognozată a coeficientului de acoperire la un nivel sub doi), este necesar ca cel puțin jumătate din creșterea rezervelor să fie acoperite de profitul acestei perioade Astfel, pentru a analiza posibilitatea pierderii solvabilității în următoarele trei luni, este necesar să se efectueze următoarele calcule: a) prezice valoarea stocurilor la sfârșitul perioadei analizate, ținând cont de rata inflației și de extinderea volumului activităților întreprinderii (astfel, se poate determina creșterea stocurilor pentru perioada); b) calculează profitul pentru perioada analizată; c) dacă profitul încasat acoperă cel puțin jumătate din creșterea rezervelor, putem concluziona că în cazul reinvestirii integrale a acestuia în active circulante, valoarea nivelului de solvabilitate nu va scădea sub cea critică (se reține că dacă profitul pentru perioada acoperă exact jumătate din creșterea rezervelor, valoarea raportului de lichiditate curent calculat va scădea, rămânând totuși peste cea critică) Exemplu În coloana a tabelului prezintă date privind situația financiară a întreprinderii pentru primul trimestru al anului X (milioane de ruble) Valorile indicatorilor de solvabilitate sunt normale Se cere analizarea posibilității de pierdere a solvabilității în următoarele trei luni Următoarele informații suplimentare sunt disponibile: întreprinderea intenționează să crească volumul lunar de producție cu o rată de creștere de , %; ponderea ultimei luni în veniturile și cheltuielile perioadei de raportare este de , %; rata estimată a inflației - % pe lună; rata de creștere estimată a prețurilor la materiile prime utilizate este de , %; profitul pentru perioada de bază (de raportare) este inclus la rubrica "Surse de fonduri proprii"; pentru claritate, se presupune că dividendele acumulate sunt plătite imediat acționarilor Tabelul Analiza posibilității de pierdere a solvabilității (milioane de ruble) Indicator Date de raportare pentru primul trimestru din Opțiuni de prognoză A RAPORT CÂŞTIGURI ŞI PIERDERI Venituri din vânzări Costuri: , , , , materii prime și consumabile , , , , altele J Venitul impozabil , , , , Impozite și alte deduceri obligatorii din profit ( %) , , , , Profit net , , , , Dividende de plătit , - - , Câștiguri reinvestite , , , • , SOLDUL COMPANIEI Active Active fixe , , , , Stocuri și costuri , , , , Numerar, decontări , , , , și alte active Sold , , , , Pasiv Surse de fonduri proprii , , , , Profit pentru perioada de raportare - , , , Împrumuturi pe termen lung , , , , Conturi la termen de plătit , , , Sold , , , , COEFICIENȚI ANALITICI Indicator Klt , , , , Indicatorul K(I) , % , % , % , % Indicatorul K>v - , , , Note despre calcule Ratele de creștere cumulate ale volumelor producției, inflației și prețurilor la materiile prime consumate sunt, respectiv, egale cu: GP \u d ( * * ); Tn \u d , ( , ■ , - , ); Tc \u d G ( , * , * , ) Întreprinderea are rezerve de active fixe neutilizate, prin urmare, nu este planificată creșterea acestora în perioada de prognoză Presupus, ca la sfârşitul perioadei de prognoză, potenţialul economic al întreprinderii să nu scadă, i e volumul capitalului de lucru trebuie să satisfacă volumele de producţie proiectate Dacă presupunem că valoarea și structura capitalului de lucru în perioada de bază au fost optime, atunci la sfârșitul perioadei de prognoză ele se pot schimba direct proporțional cu creșterea volumelor de producție, a inflației și a prețurilor materiilor prime, de exemplu valorile lor prognozate vor fi: stocuri și costuri , ( , • , • , ); alte active circulante , ( , • , • , ) Există mai multe scenarii posibile pentru evoluția situației și, în consecință, opțiuni pentru prognoze În special, estimările predictive depind în mare măsură de opțiunea de evaluare a produselor companiei Teoretic, sunt posibile următoarele situații: prețul nu se modifică, prețul crește proporțional cu rata inflației, prețul crește proporțional cu creșterea prețurilor la materiile prime, întreprinderea are posibilitatea de a crește prețul acesteia produse în cantitatea necesară Fiecare dintre aceste situații este la fel de posibilă; în scopuri ilustrative, ne-am limitat la a lua în considerare situația a doua (opțiunea ) și a treia (opțiunea și ) Prognoza volumului vânzărilor (P, costurile materiilor prime (Zw) și alte costuri (Zo) pentru următoarele trei luni poate fi efectuată în diverse moduri, cu o eroare mai mare sau mai mică În special, se pot utiliza următorii algoritmi: Opțiunea : G \u d , ■ , • (i; • , + , • , + , • , ) \u d = , ■ , ■ , = , ; £n \u d , - , ( , - , + , , + , • , ) \u d = , ■ , ■ , = , ; Zo = , x , x , = , Opțiunile și : G \u d , * , * , " , ; Z,n = , ; Zo= , Desigur, atunci când se calculează costul de producție, prețurile sunt supraestimate, subestimând astfel profiturile, de exemplu firma se pune deliberat in conditii nefavorabile În mod similar, se poate observa că nu toate tipurile de active din bilanţ pot fi recalculate pe baza nivelului inflaţiei (în special, activele monetare, creanţele existente nu depind de inflaţie) Cu toate acestea, dacă în această situație calculele ulterioare arată că nu vom depăși valorile prag ale indicatorilor de solvabilitate, prognoza poate fi considerată acceptabilă În cazul în care valorile calculate sunt apropiate de valorile de prag, estimarea costurilor poate fi rafinată folosind prețurile medii prognozate pentru calcul, recalculând diferite tipuri de active în moduri diferite etc Creșterea estimată a capitalului de lucru la sfârșitul trimestrului următor va fi de , ( , + , - , - , ) Astfel, în varianta , profitul proiectat acoperă mai puțin de jumătate din creșterea capitalului de lucru, ceea ce duce la o pierdere a solvabilității În varianta , valorile indicatorilor de solvabilitate cresc Mai mult, este posibil să se folosească o parte din profit în valoare de excesul său peste jumătate din creșterea capitalului de lucru pentru a plăti dividende ( , \u d , - , : ) Această situație este descrisă în opțiunea ; calculele arată că, în acest caz, întreprinderea nu va depăși valorile de prag ale indicatorilor de evaluare a solvabilității Indicele K^, calculat prin împărțirea valorii indicatorului Kat la (valoarea stabilită a coeficientului de lichiditate curent) În exemplul dat, sunt luate în considerare doar punctele principale ale metodologiei prezentate Ca în orice calcul predictiv, în el se pot face multe ipoteze, iar tehnica în sine este unul dintre exemplele de modelare de simulare Evident- dar că nu poate exista un rezultat unic, predeterminat și calculat fără ambiguitate, iar calitatea prognozei depinde de numărul de indicatori preziși, de acuratețea estimărilor experților, de numărul de opțiuni de modelare și de software-ul disponibil În special, modelele de simulare sunt implementate cu cel mai mare succes într-un mediu de foi de calcul precum Lotus-l- - , Excel etc În concluzie, observăm că experiența întocmirii calculelor de prognoză în contabilitatea internă este minimă În mod tradițional, această activitate a fost realizată într-o anumită măsură de departamentele de planificare și economice Contabilii au tratat întotdeauna astfel de lucrări cu un anumit scepticism Acum situația se schimbă și deja un contabil (manager financiar) trebuie să facă astfel de calcule de prognoză pe baza estimărilor probabilistice Rețineți că în practica contabilă și analitică occidentală, astfel de calcule sunt destul de comune, în special, putem menționa întocmirea situațiilor financiare de prognoză utilizate pentru a determina suma surselor suplimentare de finanțare Fără îndoială, domeniul de aplicare a elementelor de modelare de simulare în contabilitatea practică internă se va extinde pe măsură ce economia de piață se dezvoltă ASPECTE INTERNAȚIONALE ALE MANAGEMENTULUI FINANCIAR În ciuda faptului că metodele de management financiar într-o companie mare în context internațional sunt destul de universale, particularitățile naționale în organizarea și desfășurarea afacerilor au cu siguranță un impact cert și uneori semnificativ asupra conținutului lor Cunoașterea acestor caracteristici este de o importanță deosebită pentru corporațiile transnaționale și societățile mixte, cu toate acestea, unele dintre ele sunt de interes pentru orice specialiști din domeniul managementului, contabilității, finanțelor, deoarece multe întreprinderi, deși din motive diferite, sunt de obicei interesate să intre arena internationala Motivația pentru organizarea contactelor internaționale de afaceri poate fi diferită - intrarea pe noi piețe pentru produse, căutarea forței de muncă mai ieftine, nevoia de finanțare suplimentară, deschiderea de unități de producție suplimentare, diversificarea activităților financiare și economice etc Fără îndoială, dezvoltarea relațiilor economice internaționale este într-o anumită măsură coordonată și stimulată de organele statului, în același timp, capitalul privat joacă un rol important în acest proces Piața internațională de capital există din timpuri imemoriale, dar a primit o dezvoltare deosebit de rapidă în legătură cu apariția corporațiilor transnaționale (TNC) Primele CTN au fost organizate în urmă cu mai bine de patruzeci de ani și astăzi reprezintă un serios noua putere economica globala Au fost vremuri când, pentru organizarea activității economice internaționale, era necesară mutarea mijloacelor de producție, a forței de muncă, a resurselor materiale și financiare din țară în țară Odată cu apariția pieței internaționale de capital, necesitatea acestui lucru practic a dispărut Corporațiile transnaționale și naționale pot obține resursele necesare cu ajutorul organizațiilor monetare internaționale, băncilor mari, burselor, a căror eficiență este extrem de ridicată Să ne uităm la câteva dintre abordările folosite de companii pentru a găsi surse de finanțare în străinătate și pentru a stabili legături economice internaționale SISTEMUL INTERNAȚIONAL MONETAR ȘI DE CREDIT Sistemul monetar internațional este un ansamblu de legi și reguli care guvernează activitățile băncilor centrale emitente pe piețele valutare În secolul al XIX-lea și începutul secolului al XX-lea, aurul era elementul central al sistemului Era etalonului aur a început în , când Marea Britanie a anunțat convertibilitatea lirei sterline în aur În curând, Statele Unite au făcut același lucru cu dolarul Astfel, orice companie care desfășoară operațiuni internaționale, în funcție de cursurile de schimb și de yenul local pentru aur, putea cumpăra valută fie direct, fie prin cumpărare și vânzare intermediară de aur Utilizarea etalonului de aur este o schemă suficient de rezonabilă într-o situație economică relativ stabilă, dar se clătește imediat în cazul unor șocuri internaționale majore Primul Război Mondial a fost un astfel de șoc Practica emiterii de bani suplimentari pentru finanțarea cheltuielilor militare menținând în același timp convertibilitatea monedei în aur a dus în mod necesar la o ieșire a rezervelor de aur în străinătate Prin urmare, majoritatea țărilor au abandonat practica standardului aur În , în orașul Bretton Woods (SUA), de țări au încheiat un acord privind un nou sistem monetar internațional și au fondat Fondul Monetar Internațional pentru a-l gestiona Esența sistemului a fost că ratele de schimb paritate erau stabilite în dolari americani, dolarul fiind schimbat cu aur la un preț fix de de dolari pe uncie troy Fiecare dintre părțile la acordurile semnate s-a angajat să efectueze intervenția valutară ca mijloc necesar pentru a asigura un curs de schimb fix al monedei țării lor față de dolarul american La începutul anului , cea mai acută criză a afectat dolarul american; aceasta a condus la îndepărtarea de sistemul Bretton Woods și înlocuirea acestuia cu un sistem de cursuri de schimb "flotante" La sfârșitul anilor și începutul anilor , o piață financiară internațională, numită și piața euromonedei, a început să se contureze Componentele sale principale sunt money ry- noc, piata creditului si piata valorilor mobiliare Este interesant de observat că printre principalele motive pentru crearea sa, experții occidentali citează dorința mai multor țări europene, inclusiv URSS, de a ocoli restricțiile privind tranzacțiile valutare stabilite de Statele Unite în timpul Războiului Rece Un rol semnificativ în dezvoltarea sa l-a jucat și practica creării de zone offshore, în care tranzacțiile valutare se desfășoară într-un regim preferențial special Până la sfârșitul anilor , volumul pieței europene a fost estimat la peste , trilioane de dolari SURSE INTERNAȚIONALE DE FINANȚARE Principalele modalitati de obtinere a investitiilor straine pe termen lung sunt: investitia valutara directa, crearea de societati mixte, emisiunea de euro actiuni si euroobligatiuni, deschiderea unei linii de credit, swap-uri pe rata dobanzii si valuta, optiuni Investițiile străine directe (Investiții străine directe) reprezintă unul dintre instrumentele activității CTN și implică finanțarea integrală de către o companie străină a activităților sucursalei sale din străinătate În același timp, orice tip de active, inclusiv personalul de conducere și know-how, pot fi transferate în străinătate Crearea de joint ventures (Internațional Joint Ventures) este o modalitate mai realistă de a primi investiții străine La începutul anului , volumul total al investiţiilor străine în economia rusă se ridica la circa miliarde de dolari Majoritatea investiţiilor au fost asigurate tocmai prin crearea de societăţi mixte Peste de astfel de întreprinderi cu un capital total autorizat de de miliarde de ruble și , miliarde de dolari au fost create în ultimii ani Fiecare țară are propria legislație care reglementează activitățile asociațiilor în participațiune, în special, o cerință foarte comună este limitarea cotei unui investitor străin în capitalul unei asocieri în participație la % Emisiunea de euroacțiuni și euroobligațiuni (Euro-equity și Eurobond Market) presupune emiterea de titluri de valoare pentru a le plasa printre investitorii străini Multe burse de valori de top listează valorile mobiliare ale companiilor străine, în principal CTN Rolul principal este jucat de Bursa de Valori din Londra Există sindicate internaționale speciale implicate în organizarea emiterii și plasării unor astfel de valori mobiliare, asigurări și emitere de garanții Unele CTN mari își creează propriile instituții financiare în străinătate pentru astfel de operațiuni Este evident că onoarea de a-și cota lucrările pe bursele străine este acordată doar companiilor de succes reputate În ultimii ani, Rusia a făcut anumiți pași pentru a intra pe piața euromonedei Printre acești pași se numără și emisiunea și plasarea de euroobligațiuni în străinătate (până în primăvara anului , suma totală a fondurilor atrase în țară cu ajutorul acestor instrumente financiare se ridica la circa miliarde de dolari) -ze O linie de credit este o obligație morală (nu contractuală) a unei bănci străine de a împrumuta unui client până la un anumit maxim De regulă, clientul este obligat să păstreze un depozit în bancă în valoare de % din valoarea liniei plus % din împrumuturile selectate Nu există nicio taxă de angajament O linie de credit este de obicei deschisă pentru un an și poate fi prelungită dacă nu există reclamații din partea băncii Unul dintre tipurile de linii de credit utilizate pentru finanțarea pe termen scurt este linia de credit cu discount (Discount Credit Line), care este o obligație a unei bănci străine de a sconta facturile clientului în limita sumei convenite Swap-urile valutare sunt tranzacții de schimb în monede naționale efectuate de companii care reprezintă diferite țări Necesitatea unor astfel de operațiuni se datorează faptului că în majoritatea țărilor companiile străine pot obține un împrumut de la o bancă locală în condiții mai puțin favorabile decât companiile locale Pentru a minimiza costul deservirii creditelor, companiile încheie un acord de swap valutar între ele, de ex schimbul obligațiilor de credit pe termen lung într-o monedă cu obligații egale într-o altă monedă Schema de funcționare este foarte simplă Să presupunem că compania americană A are nevoie de echivalentul a milioane de dolari în lire sterline cu o rată fixă a dobânzii pentru a-și finanța filiala engleză, găsește o firmă britanică (B) care are nevoie de aceeași sumă, dar în dolari Două companii merg la o bancă de schimb valutar, și cu ajutorul acesteia fac o înțelegere că va emite împrumuturile necesare la un curs de schimb swap de $ = • , lire (prin stabilirea cursului de schimb ține cont de posibila dinamică a acestuia) Termenul contractului este negociat (de exemplu, ani) și dobânzi fixe (de exemplu, % în lire și % în dolari) Apoi fluxurile de numerar au forma (rns ) Am menționat câteva dintre instrumentele de finanțare a activităților companiei în context internațional, dar principalul, desigur, este listarea de către companie a titlurilor sale la bursele mondiale O listă a celor mai mari burse, caracteristicile lor, inclusiv cerințele de listare, specializarea etc , poate fi găsită în literatura de specialitate (vezi, de exemplu, [Mirkin, pp - ]) În Europa, cele mai mari burse din punct de vedere al capitalizării includ (date pentru în miliarde de dolari SUA): Londra ( ), Frankfurt ( ), Paris ( ), Zurich ( ), Amsterdam ( ) Întrucât accesul la aceste burse este destul de dificil din cauza cerințelor ridicate pentru firmele emitente, în ultimii ani, așa-numitele piețe alternative de investiții, destinate în primul rând companiilor mijlocii, au primit o oarecare dezvoltare Piețe similare există în Londra (Alternative Investment Markef), Paris (Nouveau Marche), Frankfurt (Neuer Markf), Bruxelles (Euro NM Belgia) și alte centre financiare europene importante a) Schimbul sumelor originale milioane USD milioane de dolari Compania A ► Compania B domnule banca Eu , milioane de lire sterline , milioane de lire sterline b) Plăți anuale de dobânzi Compania A £ > Banca £ ► Compania B de mii de dolari de mii de dolari c) Returnarea sumelor inițiale (după cinci ani) Compania A , milioane £ > , milioane £ ► Compania bancară B milioane $ milioane $ Orez Schema fluxurilor de numerar la încheierea unei tranzacții de swap valutar Sursele de finanțare valutară pe termen scurt sunt împrumuturile bancare pe termen scurt, conosamentul, conosamentul și alte documente care asigură circulația mărfurilor dintr-o țară în alta O factură comercială (Jrade GIG) este o valoare mobiliară utilizată în relațiile dintre companii pentru finanțarea tranzacțiilor cu mărfuri O cambie sau cambie (ВШ of Exchange) este un document în care exportatorul instruiește importatorul să plătească o anumită sumă unei persoane desemnate într-un anumit timp ( de zile, de zile etc ) Un conosament (Bdl of Lading) este un document pentru mărfurile expediate care conține o descriere a mărfurilor și condițiile de transport Documentul este semnat de proprietarul navei și trimis destinatarului încărcăturii, dându-i dreptul de a-l primi Scrisoarea de credit, sau scrisoarea de credit (Letter of Credit) este una dintre formele de plată în comerțul internațional Emis de o bancă în numele importatorului și conține o instrucțiune către o bicicletă corespondent în străinătate să plătească o anumită sumă unei anumite persoane Banca emite o scrisoare de credit numai dacă există încredere în bonitatea importatorului Pentru exportator, această formă de plată este foarte convenabilă, deoarece asigură împotriva riscului de a livra mărfuri către o contraparte străină necunoscută Multe dintre sursele de finanțare discutate mai sus sunt încă de natură teoretică pentru întreprinderile rusești Există multe motive pentru aceasta: instabilitatea situației politice, scăderea producției, inflația ridicată, imperfecțiunea legislației etc Una dintre sursele actuale de finanțare internațională ' la nivelul întreprinderilor individuale, deși nu joacă un rol semnificativ, sunt fondurile fiduciare, împrumuturile de la diverse organizații internaționale și crearea de societăți mixte În ceea ce privește țara în ansamblu, în ciuda gradului relativ ridicat de risc, Rusia reprezintă totuși un anumit interes pentru investitorii străini Până în iulie , investițiile străine totale în Rusia se ridicau la - de miliarde de dolari, inclusiv: de miliarde de dolari în obligațiuni guvernamentale pe termen scurt și împrumuturi federale, de miliarde de dolari în titluri corporative, - miliarde de dolari strânse de băncile comerciale ruse (Financial News, iulie , ) RAPORTAREA ÎN SISTEMUL SURSELOR INTERNAȚIONALE DE INFORMAȚII FINANCIARE Industria informației s-a dezvoltat într-un ritm excepțional de mare în ultimul deceniu, în primul rând datorită îmbunătățirii bazei tehnice și a software-ului de comunicații Toate agențiile majore de informare și analiză au fișiere informatice specializate pe industrie, tip de activitate, tip de investitor, frecvență etc Numărul total de surse de informare din lume are sute de titluri Majoritatea acestor surse sunt destul de bine structurate, dar scopul lor principal este de a oferi cele mai generale informații sau cei mai importanți indicatori în funcție de funcția obiectivă a dosarului de informații; cu alte cuvinte, aceste surse fac parte din informația statistică, a cărei trăsătură caracteristică este caracterul de masă În acest sens, o astfel de sursă de informații precum raportarea unei companii are o natură și un scop complet diferit Este mai specific atât în ceea ce privește structura și conținutul său, cât și în ceea ce privește potențialii utilizatori El este cel care oferă cele mai complete informații despre o anumită companie, iar managerul financiar trebuie să lucreze cu el în primul rând, mai ales atunci când organizează noi contacte; vorbim atât despre lucrul cu raportarea potențialilor clienți străini, cât și despre pregătirea propriei noastre raportări într-un format și bogăție de informații care să răspundă nevoilor investitorilor și contrapărților străini În orice țară, întocmirea rapoartelor este într-o oarecare măsură reglementată de stat și/sau de organizații publice profesionale În special, o descriere a cerințelor de raportare, a formatelor sale tipice și a caracteristicilor de prezentare pentru țările europene poate fi găsită în [Ghidul contabil european], În ultimii ani, contabilii și managerii financiari ai multor întreprinderi autohtone s-au confruntat cu nevoia de a pregăti rapoarte în formate ușor de înțeles în Occident Această problemă a fost exagerată în țara noastră cu diferite grade de intensitate de la sfârșitul anilor și este asociată în principal cu apariția articulației întreprinderilor Este interesant de observat că conținutul semantic al acestei probleme s-a schimbat de-a lungul anilor; La început, au vorbit despre necesitatea respectării standardelor internaționale de contabilitate; recent, mai des se vorbește despre GAAP ca sinonim pentru standardele internaționale de contabilitate Fără a intra în detaliu această problemă, observăm doar că GAAP este un sistem american de reglementare a contabilității și raportării și nu înlocuiește în niciun caz sistemul internațional (principiile principale de construcție și conținutul GAAP se regăsesc în literatura de specialitate, în special în [Kovalev, G ]) Apropo, într-o lucrare voluminoasă pregătită de experți americani, sunt identificate de diferențe între GAAP și standardele internaționale [The IASC-US Compahson Project Problema pregătirii unor rapoarte care sunt de înțeles în străinătate, desigur, nu este unică, specifică doar Rusiei - aceasta este o problemă internațională și se cunosc recomandări pentru soluționarea acesteia; în special, se propune să adere la una dintre următoarele opțiuni [Mueller, Gernon, Meek, p - ]: nu întreprindeți acțiuni suplimentare (problema interpretării raportării ar trebui să fie decisă de utilizator); să pregătească o traducere a părții de text a raportului (într-o limbă pe înțelesul majorității utilizatorilor vizați ai raportului); convertiți datele raportului în valută (de obicei dolari SUA); includerea informațiilor explicative suplimentare în raportul anual (însemnând că unii dintre cei mai importanți sau ambigui indicatori din practica internațională sunt recalculați în funcție de cerințele țării pentru ai cărei utilizatori se întocmește versiunea străină a raportului); întocmește un raport în conformitate cu standardele străine (cel mai adesea sunt implicite standardele internaționale de contabilitate sau GAAP american) Problema în discuție este de fapt doar o parte a unei probleme mai generale cunoscută sub numele de "armonizarea (standardizarea) internațională a contabilității" Ideea armonizării diferitelor sisteme de contabilitate este implementată în Comunitatea Europeană (UE) Logica sa este următoarea: fiecare țară poate avea propriul model de organizare contabilă și un sistem de standarde care o guvernează Principalul lucru este că aceste standarde nu contrazic standardele similare din alte țări - membri ai comunității, adică erau în armonie unul cu celălalt Lucrările în această direcție s-au desfășurat încă din , când s-a constituit în cadrul UE Grupul de Studii Contabilitate (Groupe d'Etudes), al cărui scop era formarea unui concept pentru dezvoltarea contabilității în țările comunității În ceea ce privește principiile implementării practice a ideii de armonizare, acestea se bazează pe acordul politic al țărilor membre ale comunității De aceea, principalele prevederi ale directivelor contabile sunt incluse de fiecare membru al UE în legislația națională în partea referitoare la contabilitate În special, în Marea Britanie, formatele de raportare recomandate de a patra directivă sunt date în Companies Act, care este principalul document care reglementează activitățile firmelor și organizațiilor comerciale Aceste formate diferă în ceea ce privește compoziția articolelor și modul în care sunt grupate În același timp, nu există restricții stricte privind compoziția articolelor, structurile propuse de directivă sunt folosite de companii ca bază Ideea standardizării procedurilor contabile este implementată ca parte a lucrării de unificare a contabilității, care este realizată de Comitetul pentru Standarde Internaționale de Contabilitate (IASC) Logica acestei abordări este următoarea: ar trebui să existe un set unificat de standarde aplicabile în orice situație, în orice țară Prin urmare, devine lipsit de sens dezvoltarea standardelor naționale În ceea ce privește introducerea standardelor comune, spre deosebire de practica folosită în UE, nu vorbim de metode puternice cu ajutorul organelor legislative - aderarea la standardele internaționale ar trebui să fie realizată ca urmare a unui acord voluntar al organizațiilor profesionale ale țărilor De la înființarea sa în , IASC a dezvoltat și implementat de standarde (în prezent sunt în vigoare de standarde), iar în ultimii ani rolul IASC în afacerile internaționale a crescut semnificativ Acest lucru se manifestă în diferite aspecte În primul rând, numărul membrilor L SC este în continuă creștere În al doilea rând, standardele au un suport foarte solid din partea afacerilor, companiilor de audit, burselor Astfel, conform cunoscutei companii de audit "Touche Ross International" în , aproximativ / din cele de mari corporații transnaționale din lume și-au întocmit conturile în conformitate cu cerințele IASC În al treilea rând, alte organizații profesionale internaționale sunt implicate direct sau indirect în activitatea Comitetului În al patrulea rând, și poate acesta este cel mai remarcabil semn al întăririi rolului IASC, atitudinea față de armonizarea contabilității și, prin urmare, activitatea IASC, s-a schimbat dramatic, nu numai din partea instituțiilor profesionale naționale, dar şi din partea organelor guvernamentale ale ţărilor dezvoltate economic În special, Congresul SUA a adoptat o lege specială, semnată de Președinte la , care prevede că introducerea unui set cuprinzător de standarde internaționale de contabilitate general acceptate ar extinde posibilitățile corporațiilor străine de a fi listate la bursele din SUA și astfel să asigure afluxul de capital în țară Unul dintre evenimentele notabile din ultimii ani este intensificarea cooperării dintre IASC și Organizația Internațională a Comisiilor de Valori Mobiliare (IOSCO) Astfel, în , între IASC și IOSCO, a fost încheiat un acord privind finalizarea în a lucrărilor de eliberare a unui set de bază de standarde contabile, care, așa cum era de așteptat, vor fi recunoscute de toate bursele de top din lume Aceste standarde vor fi utilizate în locul celor naționale la pregătirea rapoartelor dacă compania intenționează să intre în lista orice bursă și întocmește documentele necesare pentru aceasta, care includ neapărat situații financiare Acest proiect este în prezent un element cheie al strategiei de activitate IASC [Kovalev, ] Trebuie remarcat faptul că rolul setului de bază de standarde de raportare nu trebuie luat la propriu - în sensul că, după implementarea proiectului, toate corporațiile transnaționale și marile companii naționale din diferite țări vor completa rapoarte conform unor formulare unificate Sensul proiectului constă într-o anumită nivelare a trăsăturilor naționale ale interpretării principalelor obiecte ale contabilității și a principiilor reflectării acestora în contabilitate și raportare Prin urmare, compoziția elementelor de raportare în fiecare caz specific, aparent, va fi o selecție dintr-un invariant ipotetic de elemente mai degrabă fracționate agregate la discreția compilatorului de raportare Comentariile necesare la articole, așa cum este deja obișnuit în practica mondială, vor fi date în explicații și stenograme Cu alte cuvinte, din punctul de vedere al specialiștilor autohtoni care, într-o măsură sau alta, trebuie să se ocupe de raportarea companiilor străine, nu se vor produce schimbări radicale față de situația actuală În ciuda progresului evident în coordonarea eforturilor burselor de valori și ale IASC de a îmbunătăți suportul informațional al investitorilor prin introducerea unui anumit set de standarde, acest proces nu poate fi considerat complet nedureros și rapid Pentru prima dată, recunoașterea importanței standardelor internaționale de contabilitate (JAS) a fost reflectată în în avizul publicat al Bursei de Valori din Londra, conform căruia tuturor corporațiilor străine care doreau să își listeze valorile mobiliare la Londra li sa recomandat să adere la aceste standarde În , aceeași recunoaștere a urmat pentru prima dată din partea uneia dintre cele mai mari corporații americane - General Electric, care a anunțat că situațiile sale financiare pentru au fost întocmite în conformitate cu standardele naționale (GAAP) și IAS Când la începutul anilor s-a discutat problema posibilității dezvoltării IAS, criticii au formulat mai multe teze explicând de ce ideile de armonizare și standardizare ar putea eșua Printre acestea se numără diferențele naționale de nivel de dezvoltare și tradiții, inclusiv în domeniul contabilității, lipsa de dorință a instituțiilor naționale de a renunța la prioritatea lor în domeniul reglementării și metodologiei contabile, probabila suprasaturare a diferitelor autorități de reglementare etc , aceste argumente nu erau neîntemeiate, dar de-a lungul timpului ascuțimea lor într-o măsură sau alta a fost înlăturată Comparând AS și standardele naționale, mulți experți au remarcat că una dintre caracteristicile slabe ale primelor este lipsa interpretărilor detaliate care să ofere exemple de aplicare a standardelor în situații specifice (se crede că standardele americane sunt cele mai bune în acest parametru) Dezvoltarea interpretărilor a fost premiată ca unul dintre domeniile prioritare activitățile IASC în următorii ani; mai mult, în , s-a decis crearea unui Comitet Permanent de Interpretări (SIC) în cadrul IASC În ceea ce privește opinia instituțiilor naționale, putem aminti, de exemplu, Marea Britanie, cunoscută pentru conservatorismul său Jurnalele instituțiilor profesionale de vârf din această țară pun chiar întrebarea dacă standardele naționale ale Marii Britanii vor fi păstrate sau vor fi înlocuite de standardele internaționale Nu există răspunsuri definitive, desigur, dar există unele dovezi că Marea Britanie ar trebui să joace un rol mai activ în internaționalizarea contabilității; argumentul principal este revitalizarea burselor Recent, munca privind convergența sistemelor contabile rusești și internaționale s-a intensificat semnificativ Astfel, în , a fost înființat Institutul Profesioniștilor Contabili din Rusia, a fost publicată o versiune în limba rusă a standardelor internaționale de contabilitate, au fost introduse primele prevederi contabile (analoage cu IAS), raportarea națională este deja în mare măsură în concordanță cu cerințele IAS , etc Unele dintre diferențele de raportare în Rusia și în țările dezvoltate economic pot fi găsite în [Kovalev, Patrov, p - ] Am terminat de revizuit principalele secțiuni ale managementului financiar Desigur, cititorul nu a primit un răspuns la toate întrebările, deoarece în cadrul unei cărți, oricât de voluminoasă ar fi aceasta, este imposibil să se ofere răspunsuri și recomandări exhaustive și clare În plus, acest lucru este greu de realizat în principiu, mai ales în ceea ce privește managementul financiar, care este probabil mai mult o artă decât o știință Singurul nostru scop a fost să stârnim interesul cititorului pentru problemele ridicate și să menționăm o mică parte din monografii, manuale și articole în care, este posibil, să găsească comentarii mai detaliate și răspunsuri la unele dintre întrebările sale Procesul de cunoaștere este nesfârșit, iar completitatea sa este întotdeauna îndoielnică Căci, așa cum spunea filosoful grec antic Anaxagoras: "Nimic nu poate fi pe deplin cunoscut, nimic nu poate fi pe deplin învățat, nimic nu poate fi pe deplin constatat: simțurile sunt limitate, mintea este slabă, viața este scurtă " APLICAȚII Anexa FORMULĂ DE BAZĂ • Dobândă FV-PV PV • Procent de reducere FV-PV A -FV~ • Raportul dintre rate di r>\-dt sau di = ~ - +r( • Formula simplă a dobânzii FV = P-( + p-g) • Formula dobânzii compuse Fn=P(l + r)n = PFMl(r%,n) • Formula de calcul a sumei plătite de bancă în momentul actualizării facturilor P = F(\-fd), unde P este suma de plătit; F - suma facturii; d - rata de actualizare bancară; f - durata relativă a perioadei până la rambursarea facturii • Acumulări intraanuale în termen de un an F " \u d P- ( + / G / P unde r este rata anuală; і este durata perioadei de acumulare în zile; T este lungimea anului în zile Există trei opțiuni de plată disponibile; a) procentul exact și durata exactă a perioadei (T = sau de zile); b) dobânda obișnuită și durata exactă a perioadei (G = , t - exact); c) dobânda obișnuită și durata aproximativă a perioadei (G = , t - aproximativă, când se consideră că într-o lună sunt de zile) • Dobânzi intra-anuale cu număr întreg de ani ■Despre • unde r este rata anuală; t este numărul de angajamente pe an; k este numărul de ani • Calculul dobânzii pentru un număr fracționar de ani a) folosind formula dobânzii compuse: /rn \u d P ( + rG + / b) conform schemei mixte: F"=/,-a+r)*-a+/-r) unde u' este un număr întreg de ani; f este partea fracțională a anului • Calculul dobânzii la subperioadele intraanuale, când durata perioadei i este egală cu un număr întreg de subperioade a) conform schemei dobânzii compuse: b) conform schemei mixte: unde w este un număr întreg de subperioade în n ani; f este partea fracționară a subperioadei; t este numărul de angajamente pe an; d este rata anuală • Formula valorii prezente P \u d -\u d Fn ■ PM (/•%, l) \u e ( + r) unde F" este fluxul de numerar în anul n, • Valoarea actuală a fluxului de numerar cu încasări inegale • Valoarea viitoare a unei anuități pe termen post-numerando (chitanță de plată unică și dobândă acumulată în perioada de bază) = a ■ = AFM (g%, u) G • Valoarea viitoare a unei anuități prenumerando pe termen (plată unică și dobândă acumulată în perioada de bază) F=AFM (r%, n) '( + r) • Valoarea actuală (actuală) a unei anuități pe termen post-numerando (chitanță de plată unică și dobândă acumulată în perioada de bază) /> = Y-ir • Valoarea actuală (actuală) a unei anuități pe termen prenumerando (chitanță de plată unică și dobândă acumulată în perioada de bază) P \u d A FM (r%, ") * (! + r) • Valoarea viitoare a anuității /-term postnumerando cu diferite momente de primire a plăților și de acumulare a dobânzii (t > J) tk T unde A este plata totală anuală; g - rata anuală; k este numărul de ani; t este numărul de angajamente pe an; J este numărul de încasări egale de fonduri pe an • Valoarea viitoare a anuității /-term postnumerando cu diferite momente de primire a plăților și de acumulare a dobânzii (t>/) • Valoarea actuală a unei rente perpetue P \u d AER • Randamentul așteptat al activului financiar (io) r = І unde k, este rentabilitatea posibilă a celui de-al cincilea activ; p este probabilitatea de apariție • Variație o *o) 'L • Abaterea medie pătratică (standard) SD=a • Variație de baleiaj R ~ kshchah "ktt • Coeficientul de variație I=st/i • Randamentul preconizat al portofoliului (kor) unde ko, este randamentul așteptat al activului i; d, este ponderea t ~ ka^ ' Рі, unde k/n este randamentul portofoliului în starea i-a a economiei • Variația randamentului unui portofoliu format din două active ap=dl al +($ aj + dj d A ^ unde d, este ponderea celui de-al treilea activ din portofoliu; rі - coeficientul de corelație între randamentele așteptate ale activelor; +W fW (r%,n) ,,, (! + ): Venituri din cupon GK Nominal • Randament până la scadență = YTM • Randamentul plății anticipate = YTC • Rentabilitatea capitalizată g Ri-Ro cu ~ Ro unde P/ este prețul activului la sfârșitul perioadei; Rho este prețul activului la începutul perioadei • Rentabilitatea totală h r( = rd + rc • Evaluarea acțiunilor ordinare cu o rată constantă de creștere a dividendelor (g) se realizează folosind modelul Gordon: D Do (l + g) Z)i ro = ( ) r~g rg' unde Pq este valoarea așteptată (de exemplu, la sfârșitul anului trecut); g - rata de rentabilitate cerută; Dq - ultimul dividend anual plătit (al anului trecut); £>/ este dividendul așteptat în anul următor • Relația dintre dividend și prețul ex-dividend Prețul găsit prin formula ( ) se numește ex-dividend; Dacă adăugați ultimul dividend plătit la acesta, obținem prețul dividendului • Evaluarea acțiunilor ordinare cu o rată variabilă de creștere a dividendelor în sensul că în primii ani (de obicei în anii formativi) dividendele pot varia și abia după un timp vor ajunge la o rată constantă de creștere p = • Calculul efectului prezent net (Net Present Vahie, NPV) VAN = ^ La pk (\ + r)k -IC dacă VAN> , proiectul este acceptat; VAN , proiectul este acceptat; PI CC, proiectul este acceptat; IRR ІС k * = i În funcție de obiectiv, este posibil să se calculeze PP cu o precizie diferită • Perioada de rambursare redusă a investiției (Discounted Payback Period DPP) P DPP = min n pentru care S ?* *=i ( + r)* >IC • Rata de rentabilitate estimată (Rata de rentabilitate contabilă, ARR) ARR= PN UCS + RV)' unde PN este profitul mediu anual generat de proiect; IC este valoarea investiției inițiale; RV este valoarea valorii reziduale a activelor • VAN al unui proiect cu un număr infinit de implementări NPV(k, )=NPV(k)(\ + r?/{(\ + r)*- ], unde k este durata proiectului pentru o singură implementare • Calculul lotului optim al comenzii EOQ= E(tm) u n unde EOQ este volumul lotului în unități; F este costul onorării unui lot dintr-o comandă; D este necesarul total de materii prime pentru perioada, unitati; H - costul depozitării unei unități de materii prime • Algoritmi de gestionare a stocurilor: RP-MU-MD SS-RP-AU-AD MS = RP + EOQ-LULD, unde AU este necesarul mediu zilnic de materii prime, unități; AD - durata medie a comenzii (din momentul plasarii pana la momentul primirii materiilor prime), di ; S este cel mai probabil nivel minim de stoc, unități; MS este nivelul maxim de stoc, unități; RP - nivelul de stoc la care se face o comandă, unități; LU este necesarul minim zilnic de materii prime, unități; UM este necesarul zilnic maxim de materii prime, unități; MD - numărul maxim de zile pentru comandă; LD este numărul minim de zile pentru finalizarea unei comenzi • Indicele individual al prețurilor • Indicele prețurilor (indicele Carly) eu j i=i Ao Notă În formulele de mai jos, însumarea peste i nu este afișată, deși este implicită pentru toți termenii incluși sub semnul sumă • Indicele prețurilor (indicele Laspeyres) ѵ-" - • Indicele prețurilor (indicele Paasche) -ez • Indicele prețurilor (indicele Marshall) / = - P ѵ ( + o) DRO -~g • Indicele prețurilor (indicele Fnsher) Ір = ^ indicele Laspeyres • indicele Paasche • Coeficientul de scădere a puterii de cumpărare a unității monetare krs I ■' (pag • Creșterea cifrei de afaceri din cauza modificărilor de preț AP ' = SPi ' - £po - і • Recalcularea cifrei de afaceri în prețuri comparabile: Тс=Та- Ір • Calculul indicelui prețurilor pentru un număr arbitrar de zile până la // = ( +#)* unde este rata zilnică de modificare a prețului în fracțiuni de unitate • Model de dependență autoregresiv ?t - ao + arYt-i + arYt- + - + FTM • Coeficientul de corelare a perechii • r x - a x) } • - (r" } • Costul ponderat al capitalului WACC=^ktdt, unde k( este prețul celei de-a -a surse; di este ponderea celei de-a -a surse în suma lor totală • Costul sursei "Capital propriu" al unei companii dependente financiar (kg) în ipoteza fără taxe kg = ki + (kv-kd) • D/E, unde k" este costul sursei "Capital propriu" al unei companii independente financiar; kd este costul capitalului împrumutat; D - evaluarea pieţei capitalului împrumutat; E - evaluarea pietei capitalului propriu • Costul sursei "Capital propriu" al unei companii dependente financiar (kg) în ipoteza existenței impozitului pe venit la cota T kg = ktt+(ku-kd)(\-T)D/E • Valoarea de conversie a unei obligațiuni (acțiune preferată) Рс=Ръ-ks, unde Pb este prețul de piață al actului subiacent (acțiunea comună); ks - rata de conversie • Profitul pe acțiune (EPS) Câștiguri mai puțin dividende preferate Numărul de acțiuni ordinare • Valoarea acțiunilor (raportul preț-castig, raportul P/E) P/E = Prețul pieței acțiunilor / EPS • Acoperire dividende (DC) DC=EPS/DPS, unde DPS este dividendul pe acțiune ordinară • Scorul DPS la evaluarea brută și netă DPSb ~ DPS"/ ( ~Td), unde DPSb este DPS în estimare brută; DPS" - DPS în evaluare netă; - rata de impozitare a dividendelor Notă În unele țări, cum ar fi Marea Britanie, compania trebuie să plătească impozit în avans pe suma dividendelor declarate pentru plată Standardul prevede ca DPS să fie calculat și publicat în evaluarea netă, de exemplu fără taxe plătite, totuși, în unele publicații și buletine de renume, cum ar fi Financial Times, DPS este publicat într-o estimare brută ' Anexa NUMERE DE SERIE DE ZILE DIN UN AN a) an normal ziua ianuarie feb martie aprilie mai iunie iulie august sept octombrie - noiembrie dec lunile și ♦ KM (r), NU - - - - - - - b) An bisect ziua ianuarie feb martie aprilie mai IUNIE iulie august Sect oct nov dec luni - - - - - - - FINANCIAR Multiplicator multiplicator Caracterizează valoarea viitoare % , ! ІЗ J Anexa MESE tabelul FMI(r,n)=(l+rf o unitate monetară la sfârşitul perioadei p % % % % % % % % % % ІЛ j , , , , , , , , , , , Multiplicatorul discountului caracterizează valoarea actuală a unei monede n % % % % % % % % % % % I Anexa (continuare) masa telFM (r, n) = ,, ( + r) unitate estimată a fi primită în n perioade % % % % % % % % % % % % Multiplicator multiplicator Caracterizează valoarea viitoare a unei anuități postnumeroase pe termen D % % % % % [ % % % % % , , , , , , , , , , , , * W Anexa (continuare) Tabelul FM (r,n) + =( + r? un rando de o unitate valutară pentru n perioade % % % % % % % % % % , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , Multiplicator de reducere Caracterizează valoarea actuală a unei anuități postnumeroase pe termen % % % % % % % % % % Anexa (final) Tabelul I ( + D)' FM (r, k) eu eu (= un rando de o unitate valutară cu o durată de l perioade % % % % % % % % % % % % % INDEX INDEX Aval- Relații de agenție - Parte activă a mijloacelor fixe - Active de bază - comparativ cu proprietatea - imobilizate - imobilizate - monetare - curente - - financiare - net - Cota - - răscumpărare - zdrobire - "aur" - gama optimă de modificări de preț - metode de emisie - Allonge - Depreciere uniformă- accelerată- Analiză- intern și extern - coeficienți - tehnic - financiar - fundamental - activitate economică - , sensibilitate - economic - , Analiza soldului - vertical - orizontal - Analiza activităților financiare și economice - Logica și principiile de conducere - - în profunzime - - analiză expresă - - Renta - , perpetuu - cu o sumă variabilă de plată - Arbitraj - Inchiriere - , - întoarcere - exploatare - financiar (leasing) - pe tip de vânzare - finanțat direct - cu finanțare mixtă - Raportul auditorului - Știința echilibrului - Ecuația echilibrului - , Sistem bancar- Faliment- Plăți fără numerar- Echivalent fără risc- - Broker- Raportare contabilă - articole "bolnave" - - în context internațional - consolidate - - - Bilanț - analitic - brut și net - valutar - clasificare - consolidat - restricții - - elemente principale și de reglementare - curatarea bilantului - interpretarea activului si pasivului - , completarea bilantului - Cadrul conceptual al contabilității- Orientarea fiscală- Deficiențe de reglementare - principalii de reglementare - principii - standardizare și armonizare - manageriale - Buget comparativ cu planul - tipuri - - investitii - Mandat- - Billet la ordin- - contabilitate- - Tipuri de organizații comerciale - Active imobilizate - - Certitudinea în timp a faptelor de activitate economică - Calcul financiar superior - G AAL (GAAP) ~ Hiperinflația - Ipoteze de piață eficiente - Grafic oportunități de investiții- cost marjă- cost marginal al capitalului- fond comercial- , Conturi de creanță tip- managementul inflației - Activitatea afacerii - Arborele decizional - Diversificarea activităților de producție - Dealer - Discounted - Randament (rata de rentabilitate) - - fără risc - dividend - răscumpărare anticipată, YTC - capitalizat - rambursabil, YTM - obligațiuni convertibile - portofolii - total - portofolii Depozit - Costuri- Marginal- Oportunități pierdute- Stres financiar- "Regula de aur" a economiei întreprinderii - Costuri - Imobilizare - Portofoliu de investiții - Optimal - Eficient - Proiecte de investiții caracter costisitor - clasificare - criterii de evaluare - relații de substituție - relații de utilitate - "rezervă de siguranță" - Index Altman (test Z) - Dow Jones - de prețuri - Indicatorii pieței financiare - - , - Aprobare - Insiders - Inflație - , , , , , indice - ritm - , metode contabile de impact - Informare - - Informare și analitică agenții - Ipoteci - Surse de fonduri - Kapigal- activ - suplimentar - , negociabil - pasiv - rezerva - proprii - metode de formare si acumulare - - autorizat - , , - curent net - , US Securities and Exchange Commission (SEC) - , Comitetul pentru internațional Standarde de contabilitate (IASC)- Aritmetica comerciala - Organizatii comerciale (clasificare)- Congruență- Conosament Consolidarea și colectarea datelor- Context conceptual contabilitate - - Conceptul de utilitate marginală descrescătoare - Coeficienți lichiditate - - beta, /? - - activitate de afaceri - - starea proprietatii - - capitalizare- - conversie- scădere a puterii de cumpărare a rublei- acoperire- , - acoperirea stocurilor - profitabilitate - - investiții - vânzări - activitatea de piaţă- - sustenabilitatea creşterii economice- Puterea financiară- - Vânzare în scurtă- Împrumuturi- , , - Curba indiferenta - capacitatea de învățare - Criterii poziție financiară nefavorabilă - structură nesatisfăcătoare a bilanțului - Levier - de producție și financiar - producție- - financiar- - , - Landers- Leasing- Lichiditate- Linia pieței de capital - Linia pieței de acțiuni - Falsă corelație - Majoritate - Manevrabilitate proprie capital de lucru - Marja - Surse internaționale finanţare - Standarde Internaționale de Contabilitate - Metodă registru de depozite - numerar volum critic de vânzări - "centrul mort" - - acumulare - dependențe proporționale - repetarea lanțului - anuitate echivalentă - Metodologia de estimare posibil faliment - bonitatea împrumutatului - practici de finanțare a stocurilor - Metode analiza fluxului de numerar (direct, indirect) - variații ale rezultatelor financiare - estimări stoc (FIFO, LIFO, prețuri medii) - previziuni - analiză situațională - - analiză factorială - estimări experți - Multiplicator reducere pentru anuitate, FM (r%, n) - de reducere pentru o singură plată, FM (r%, n) - de înmulțire pentru o anuitate, FM (r%, u) - de înmulțire pentru o singură plată, FMHro / o n) - Modele de finanțare a activelor circulante - - Simulare stocastică- Model Baumol - Williams- Gordon - Descriptiv - Ideal - Compromis - Miller - Mishiera-Orra - normativ - lot comanda optim, EOQ - randamentul activelor financiare (CAPM)- - pânză de păianjen- predicativ- Piatra - Principiul net- Rata rentabilității (vezi Randament) Bond Zvem - , Obligațiune- - Descoperire de cont- Ciclu de exploatare - Operațiune LBO - Operațiune REPO - Opțiuni - - , , clasificare venituri - primă - , preț de execuție - , , Structura organizatorică a managementului întreprinderii - Fonduri amânate - Rentabiliri la scară - Evaluare (bilanţ, piaţă, contabilitate) - Flux de numerar estimat (probleme directe și inverse) - Datorii pe termen lung- pe termen scurt- durabil - Transferul dreptului de proprietate - Plan plan de afaceri - - comparativ cu bugetul - motive de elaborare - producție - strategice - tipuri de ținte - financiare - Solvabilitate - Politica de creditare - Aritmetică politică - Flow numerar - actualizate (ajustate) - - extraordinar - ordinar - postnumerando - prenumerando - Notă explicativă - Regula - "Dreptul de cumpărare" - - Proprietate, primă - - Risc, profit - - - - - - - analiza verticală - tipuri - Verificări de privatizare - "Principiul plăcintei" - la sută reducere - adăugate - obișnuit - obișnuit - amendă - Dobânzi intraanuale - discrete - pentru un număr fracționar de ani - continui - în regimul dobânzii simple - , în regim de dobândă compusă - în regim mixt - Cheltuieli - comparativ cu costuri - specii- Potențial de împrumut de rezervă - Rating - Inchiriere - Rentabilitatea- activități - ' investitii (capital) - - vanzari - Returnarea resurselor - Risc - diversificabil (nesistematic) - stângaci - nediversificat (sistematic) - indicatori de evaluare - portofoliu - dreptaci - producție - , financiar - , , financiar Activitatea pieței - Capitalizarea bursieră - Schimb- , , valută - procent - Conexiune corelație- funcțională, sau determinată rigid- stocastică- Securitizare - Certificat de depozit - locuințe - aur - economii - titluri de valoare - Forța de creștere - Sistemul de coeficienți analitici - valorile criteriului - , Sistemul M SL - Scorcard- Sistemul de management financiar al întreprinderii - Sistemul de finanțare a economiei de tip piață - Analiza sistematizata a situatiilor financiare- Capital de lucru propriu - Speculații- Rată fără riscuri - al -lea scontarea- LIBOR - acumulare - nominale - dobânzi - ajustate la risc, RADR - contabilitate (discount) - efective - - Cost sold - viitor - în comparație cu prețul - - warrant- capitalizat - conversie - lichidare - nominale - nominale - drept de cumpărare - redus - teoretic (intern) - , terminal - , , firme - Costul capitalului - marginal - medie ponderată - terminologie - Strategii de finanțare a activelor curente - - Strategie și tactici în Praaleniya - Straddle - Teorie prețuri de agenție - prețuri de arbitraj - informație asimetrică - părți interesate - portofolii de investiții - , irelevanța dividendelor - maximizarea averii acționarilor - diferențiere fiscală - utilitate - - preferințe de avere în condiții de incertitudine - analiză de piață - structura capitalului - Modiglianne-Miller - abordare tradițională - - materialitate dividende politica - tehnocrat - fundamentalist - mers la întâmplare - prețuri opțiuni - Fisher Point- Sertar- Chiar și politică - Factorizare- Modelul de factorizare- rigid determinist- , Stochastic DuPont- - Punct critic financiar- Schema Ponzi- Chiria financiară- Sustenabilitate financiară- pe termen lung- pe termen scurt- Companie dependentă/independentă financiar- Calcule financiare- Instrumente financiare- , , , clasificare- , derivate- , Manager financiar - , vs manager financiar - , Inginerie financiară - Baza informațională de management financiar - ca știință - categorii - concepte - tehnici și metode - legătură cu alte științe - conținut - structurare - , , , - obiective Mecanism financiar - Ciclul financiar - Fond în afara bugetului - investiții - răscumpărare - Bursa de valori - Contract forward - Forfaiting - Franking - Franciza- Concepte fundamentale ale managementului financiar- relații cu agenție- costuri de oportunitate- asimetrii informaționale- funcționarea temporară nelimitată a unei entități economice valoarea în timp a resurselor monetare - fluxul de numerar - compromisuri între risc și rentabilitate - costul capitalului- eficiența pieței de capital- Funcții de control - Funcțiile fiivns ale unei entități comerciale - Contract futures - Acoperire - Sold țintă de numerar - Securitate - specii - hibrid- decapotabil- caracteristici distinctive - surogate - Preț în conformitate cu costul - răscumpărare (revocabilă, răscumpărare anticipată) - , , executare - conversie - piață (curs de schimb) - , , , emisiune - Verificare- Economie planificat central - piata - Potenţialul economic al întreprinderii- Efect economic și eficiență economică - Problema - Efectul Clientelei - ' CITURI RECOMANDATE Codul civil al Federației Ruse Partea I din octombrie Partea a II-a din decembrie Legea Federației Ruse "Cu privire la piața valorilor mobiliare" din aprilie nr -F La aprobarea conceptului de dezvoltare a pieței valorilor mobiliare în Federația Rusă Decretul președintelui Federației Ruse din iulie nr Adamov V E Analiza indicelui factorial - M : Statistică, Akoff R Planificarea viitorului corporațiilor - M : Progres, Alekseev M Yu Piața de acțiuni și corpuri - M : Finanțe și statistică, Alekhin BI Piața de acțiuni și corpuri Introducere în tranzacțiile cu acțiuni - Samara: SamVen, Allen R J Economia matematică: Per din engleza / Ed A L Vainshtein -M: Editura, Andreev V K , Stepanyuk L I Ostroukhova VI Reglementarea legală a activității antreprenoriale: manual, alocație - M : Contabilitate, Androsov A M Bike Financial Statements: Un ghid practic pentru organizarea contabilității și raportării - M : MENATEP-INFORM, AnsoffI Management strategic - M : Economie, Bakaev AS Shneidman L Politica contabilă a întreprinderii - M : Contabil-skyuchet, Bakaev A S Situațiile financiare anuale ale organizației: abordări și comentarii privind întocmirea - M : Contabilitate; Bakanov M I , Sheremet AD Teoria analizei economice: manual - Ed a -a, Rev - M : Finanțe și statistică, Băncile din piețele emergente: în volume - T Consolidarea leadershipului și creșterea sensibilității la schimbare - V Interpretarea situaţiilor financiare: TRANS din engleza - M : Fiivnsy și statistică, Balabanov I T Managementul riscurilor - M : Finanțe și statistică, Falimentul întreprinderilor: Culegerea documentelor normative cu comentarii - M : Agenția "Business-inform", Bernstein L A Analiza situatiilor financiare: Per din engleza / Științific ed traducerea membrului corespondent RANI I Eliseeva - M: Fiivnsy și statistică, Birman G Schmidt S Analiza economică a proiectelor de investiții: Per din engleza / Ed L P Belykh - Și: Bănci și burse, UNITI, Blatov I A Știința echilibrului (curs general) - L : Educație economică, Blatov ON Bilanțul unei întreprinderi industriale și analiza acestuia - L : Lenpart-izdat; Boyarsky A Ya Matematică pentru economiști - Ed a II-a, revizuită si suplimentare - M : Gosstandart, Brevdo I Calcul comercial - Sankt Petersburg, Braley R, Myers S Principiile finanțelor corporative: Per din engleza - M : CJSC "Olimp-Business", Brigham Y , Gapensky L Management financiar Curs complet În volume: Per din engleza / Ed V V Kovaleva - Sankt Petersburg: Școala de Economie, Burenin AN Piețele instrumentelor financiare derivate - M : Infra-M, Burenin A N Piața valorilor mobiliare și a instrumentelor financiare derivate: Manual, indemnizație - M : Federal Bookselling Company, Contabilitate: Manual / Ed P S Fără crengi - Ed a II-a, revizuită si suplimentare - M : Contabilitate, , Van Horn J Fundamentele managementului financiar: Per din engleza / Ed I IELiseeva -M : Finanțe și statistică, Weisweiller R Arbitraj Posibilități și tehnici de operațiuni pe piețele financiare și de mărfuri: Per din engleza - M : Zerich-PEL, [ WeizmannN R Stiinta echilibrului de curs - Ed a II-a - M ; Centrosoyuz, Weizman N R Bilanțurile întreprinderilor capitaliste și analiza acestora - M, Weizman R Ya Despre predarea aritmeticii comerciale - Odesa: Tip L Brzozeka, Voropaev V I Managementul de proiect în Rusia - M ; "Alane", Galperin Ya M Eseuri despre teoria echilibrului - Tiflis, Galperin V M , Grebennikov P I , Leussky A I , Tarasevich L S Macroeconomie: manual / general ed L S Tarasevici - Sankt Petersburg: Școala de Economie, Galperin V M , Ignatiev S M , Morgunov V I Microeconomie: B -ht / General ed V M Galperin - Sankt Petersburg: Școala de Economie, (vol ), (vol ) GerstnerP Analiza soldului: Per cu el N A Revyakina / Ed N G Filimonova - M : Viața economică, Gitman L J , Dzhonk M D Fundamentele investițiilor: Per din engleza - M : Delo, Gluhov VV, Bakhramov Yu M Management financiar: manual, manual - Sankt Petersburg: Editura "Literatura specială", Goncharov P M Curs elementar de aritmetică comercială - Ed a II-a, corectată și adăugați - Sankt Petersburg: Tip V D Smirnova, Guber T Cum se citește balanța - M: Makiz, Dolan ED, Campbell KD, Campbell R D Politica monetară, bancară și monetară: Per din engleza VLukashevich și alții - L , Dranko O I , Irikov V A , Leontiev S V Tehnologii de fundamentare economică a proiectelor de investiții pentru dezvoltarea companiei - M : UNPK MIPT, "Școala de Management", Drury K Introducere în managementul și contabilitatea producției: Per din engleza / Ed S ATabalshyuy - M : Audit; UNITATEA, Edronova V N , Mizikovski EA Contabilitatea si analiza activelor financiare: actiuni, obligatiuni, cambii - M : Finanțe și statistică, Eliseeva II, Yuzbashev M M Teoria Generală a Statisticii: Manual / Ed membru corespondent RAS I I Eliseeva - M: Finanțe și statistică, Efimova O V Analiza financiară - M : Contabilitate, Zudilin A P Analiza activității economice a întreprinderilor din țările capitaliste dezvoltate: manual, manual - M : Editura UDN, Ignatushchenko V N , Shitov A M Obligațiuni de stat: cum să investiți și să obțineți venituri - M: Infre-M, Investiții și portofoliu financiar (The book of the investment manager The book of the financial manager The book of the financial intermediary) / Rev ed Yu B Rubin, V I Soldatkin - M: SOMINTEK, Kazakevici VI Analiza situațiilor financiare ale întreprinderilor capitaliste - M , Kaufman II Temeiuri pentru decontări cu împrumuturi publice - Sankt Petersburg: Tip V Bezobrazov și K Kiparisov NA Fundamentele științei echilibrului - M , | Kovalev VV Management financiar: manual, manual - M : FBK-PRESS, (a) Kovalev VV Metode de evaluare a proiectelor de investiții - M : Finanţe şi statistică, ( ) Kovalev VV Analiza financiara: Managementul capitalului Alegerea investițiilor Analiza de raportare - Ed a II-a, revizuită si suplimentare - M : Finanțe și statistică, (a) Kovalev VV Culegere de probleme în analiza financiară: manual, manual - M : Finanţe şi statistică, ( ) Kovalev V V Principii de reglementare contabilă în SUA // Contabilitate - - Nr (c) Kovalev V V Standardizare contabilă: Aspectul internațional I Contabilitate - -Nr (g) Kovalev V V , Evstigneev E N , Sokolov V L Organizarea contabilitatii la societati mixte - M : Finanțe și statistică, Kovalev V V , Petrov V V Cum să citești balanța - Ed a -a, revizuită și adaugă - M : Finanțe și statistică, Kovalev V V , Ulanov V A Introducere în matematica financiară: manual, manual - SPb- TEI, (a) Kovalev V V , Ulanov V A Interes simplu pentru calculele comerciale; Manual, alocație - Sankt Petersburg: TEI, ( ) Kovalevsky G V Metoda indexului în economie - M : Finanțe și statistică, KalassB Managementul activitatii financiare a intreprinderii Probleme, concepte și metode: Uchebn indemnizatie: Per din franceza / Ed prof Ya V Sokolova - M : Finanțe, UNITI, Metode cantitative de analiză financiară / Ed S J Brown și M P Kritzman: Per din engleza - M : Infra-M, Kondrakov N P Contabilitate, analiza de afaceri si audit in conditiile pietei - M : NCC "Perspectivă", Kochovich E Matematică financiară: Teoria și practica decontărilor financiare și bancare: Per din sârbă / Prednsl E M Chetyrkina - M : Finanțe și statistică, KoshkinIA Construirea unui bilanţ, - L " , Krastin O P Studiul dependențelor statistice de datele pe termen lung - M : Finanțe și statistică, Kreinina M N Analiza situației financiare și a atractivității investiționale a societăților pe acțiuni în industrie, construcții și comerț - M : SA "DNS", Krylova TV Alegerea unui partener: o analiză a raportării unei întreprinderi capitaliste - M : Finanțe și statistică, Krynsky Kh E Matematică pentru economiști: Per din poloneză V D Meniker, / Ed M I Barengolts - M : Statistică, Kuter M I Contabilitatea: fundamentele teoriei Manual, alocație - M : "Expert Bureau-M", Lipsits I V , Kossov V V Proiect de investiții: metode de pregătire și analiză Ghid de studiu - M : Editura BEK, Lunsky NS Prelegeri despre calcule financiare superioare Partea - M : Tipografia lui S P Yakovlev, Lunsky NS Calcul financiar superior - M : Tip G Lisner și D Sobko, Lunsky N S Calcul comercial - Ed a -a - M : Viața economică, McConnell K R , Brew S L Economie: principii, probleme și politică În volume: traducere în engleză - M : Republica, Maleshevsky B F Teoria și practica fondurilor de pensii: În volume - Sankt Petersburg: Tip Ministerul Căilor Ferate, Melkumov Ya S Ghid teoretic și practic de calcule financiare - M : Infre-M, Mirkin Yam Valori mobiliare și piața de valori Manual - M : Editura "Perspectivă", MüllerG, Gernon H , MiikG Contabilitatea: o perspectivă internațională: Per din engleza - M : Finanțe și statistică, Contabil de carte desktop În volume/comp V M Prudnikov - M : Infra-M, Neumann J fon, Morgenstern O Teoria jocurilor și comportamentul economic - M , Needles B , Anderson X, Caldwell D Principii de contabilitate: Per din engleza / Ed SUNT ÎN Sokolov - M : Finanțe și statistică, Nikolaev I R Studii de echilibru - L , Nikolaev IR Problema realității echilibrului - L : Educație economică, Nikolaeva S A Principiile formării și calculului costurilor - M : Analytics-Presă, Novodvorsky BD , Ponomareva L V , Efimova O V Situații contabile: întocmire și analiză: în ore - M : Contabilitate, Nou în contabilitate și raportare în Federația Rusă Documente normative, comentarii / Autor de comentarii Dr Econ , Științe, prof PS, Bezrukikh - Numărul ( ) (ianuarie) - M : FBK-PRESS, O'Brien J , Srivastava S Analiză financiară și tranzacționare cu titluri de valoare (FAST): Per din engleza - M : "Case LTD", Principii de bază ale științei financiare op RAU - Sankt Petersburg, Pavlova L P Management financiar Manual - M : Infra-M, Panova GS Analiza situației financiare a unei bănci comerciale - M : Finanțe și statistică, Pervozvansky A A , Pervozvanskal T N Piața financiară: calculul riscului - M : Infra-M, Portofoliu de privatizare si investitii / Responsabil ed Yu B Rubin, V I Soldatkin - M ; SOMINTEK, Manuale Ernst & Young Întocmirea unui plan de afaceri: Per din engleza - M : "John Wiley entz Suns", Prilutsky L N Leasing Bazele juridice ale activității de leasing în Federația Rusă - M : Editura "Os- ", Pyatov ML Billet la ordin: probleme de contabilitate, analiza si fiscalitate - M : Finanțe și statistică, Raifa G Analiza solutiilor - M , Rainboat PI Un ghid de calcul comercial și financiar - Sankt Petersburg: Tip M O Wolf, Rodionova V M , Fedotova M A Stabilitatea financiară a întreprinderii în condițiile inflației - M : Editura "Perspektiva", Roshakhovsky A K Bilanțurile societăților pe acțiuni - Sankt Petersburg, Rudanovsky A P Analiza echilibrului - M : Makiz, Rudanovsky A P Construirea unui echilibru - M : Makiz, Piața de acțiuni și corpuri Manual / Ed V A Galanova, A I Basova - M : Finanțe și statistică, Piața valorilor mobiliare și instituțiile sale financiare: Manual, indemnizație / Ed V S Torkanovski - Sankt Petersburg: SA "Komplekt", Redhead K, Hughes S Managementul riscului financiar: Per din engleza - M : Inf-ra-M, Sachs J Economia de piata si Rusia: Per din engleza / VVSRMM - M : Economie, , Svetlov K Carte educațională de aritmetică comercială Curs științific și practic -Mogilev: Typo-litography by Ya N Podzemsky, Seligman B Principalele curente ale gândirii economice moderne:-Trad din engleză-M : Progress, Sinki JF Management financiar in bancile comerciale: TRANS din engleza / Ed R Ya Levnty, B S Pnisker - M : Catallaxy, Sokolov Ya V Istoria dezvoltării contabilității - M : Finanțe și statistică, Sokolov Ya V Eseuri despre istoria contabilității - M : Finanțe și statistică, Sokolov Ya V Contabilitatea: de la origini până în prezent: manual, un ghid pentru universități - M : Audit, UNIGI, Sokolov YaV, Pyatov ML Bazele legislative ale contabilității în Rusia - M : Drept și Drept, UNITI, Teoria comportamentului consumatorului și cererii (Seria "Milestones of Economic Thought", Numărul ) / Ed V M Galperin - Sankt Petersburg: Școala de Economie, Firma Theorn / Ed În M Galperin - Sankt Petersburg: School of Economics, Feldman A B Fundamentals of the derivatives market: Educational and practice guide - M : Infra-M, Managementul financiar al companiei / General ed E V Kuznetsova - M : Fond "Cultură juridică", Analiza financiara a activitatii companiei - M : East-service, Management financiar Atelier de calculatoare : Manual, indemnizație / Ed prof V V Kovaleva, prof V A Irikov - M : Finanțe și statistică, Management financiar: teorie și practică: Manual / Ed E S Stoyano-urlă -I: Editura Perspektiva, Management financiar: Manual pentru universități / G B Polyak, I A Akodis, T A Kra-eva și alții; Ed prof GBLolaka - M : Finanțe, UNITI, Portofoliu stoc / Resp ed Yu B Rubni, V I Soldatkin - I: "SOMIN-TEK", Friedman D , Ordway N Analiza și evaluarea bunurilor imobiliare generatoare de venit: Per Engleză - M : "Delo Ltd", Hendriksen E S , Van Breda M F Teorii contabile: Per din engleza / Ed prof Ya V Sokolova - M: Finanțe și statistică, Holt R I Fundamentele managementului financiar - M : Editura "Delo", Horngren Ch T Foster J Contabilitate: aspect de management: Tradus din engleză / Sub redactia Ya V Sokolov - M : Finanțe și statistică, Cesnokov A S Strategie de investiții, opțiuni și futures - M , Chetyrkin E M Metode de calcul financiar-comercial - Ed a II-a, corectată si suplimentare - M : "Delo Ltd", Sharp U F , Alexander GJ , Bailey J Investments: Per din engleza - M : Infra-M, Sheremet AD , Saifulin R S Metode de analiză financiară - M : Infra-M, ■ Sheremet AD, Saifulin RS Finanțarea întreprinderii - M : Infra-M, Sherr F Contabilitate si bilant: Per cu el S IDederbaum - M : Viața economică, Shershenevici G F Manual de drept civil rus (conform ediției din ) - M : Firma "SPARK", Shershenevici G F Manual de drept comercial (conform ediției din ) - M : Firma "SPARK", Shneidman L Contabilitatea noilor tipuri de proprietate și operațiuni - M : Contabilitate, Shtillih O Exchange și activitățile sale: Per cu el - Sankt Petersburg, Shchenkov S A Bilanțul unei întreprinderi industriale - M : Gosfin-izdat, Shchenkov S A Raportarea întreprinderilor industriale - M : Finanțe, Anthony R, Rhys J Contabilitate: Situații și exemple: Tradus din engleză! Ed si cu pre-disl A M Petrachkova - M : Finanțe și statistică, Ackerlof G A Piața pentru "Lămâi": incertitudinea calității și mecanismul pieței // Quart Joom Eco , aug (Traducere rusă: Akerlof J The Lemon Market: Quality Uncertainty and the Market Mechanism // THESIS , nr , pp - ) Adonis R Auditing, ed a II-a - ACCA Longman Group UK Ltd, , Altman El Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporale Bankruptcy//The JoumalofFinance, septembrie , pp - Altman E Dificultăți financiare corporale New York: John Wiley Altman EI O investigație empirică suplimentară a chestiunii privind costul falimentului și Journal of Finance, septembrie , pp - Anthony R, Reece J Contabilitate: text și cazuri, ed a -a - Richard D Irwin, Inc , Arens AA, Loebbecke JK Auditing: An [integrated Approach, a -a ed - Prentice Hali, Inc , ArnoldJ, Nore T Contabilitatea deciziilor de management, ed a II-a - Prentice Hali, Inc , AsquithP, David W Signaling with Dividends, Stock Repurchase, and Equity issues // Financial Management, Autumn , pp - Baumol WJ Cererea de tranzacții pentru numerar: o abordare teoretică a inventarului // Quarterly Journal of Economics, noiembrie pp - Castorul W H Raporturi financiare și predictori ai eșecului // Cercetări empirice în contabilitate: studii selectate, Supplemento Journal of Accounting Research, Beaver WII Care ar trebui să fie obiectivele FASB? - în: Brown L The Modem Theory of Financial Reporting - Business Publications Inc , Texas, Teoria contabilă Belkaoui AR, ed a -a - Academic Press Ltd, Bernstein LA Analiza situațiilor financiare: Teorie, aplicare și interpretare, ed a -a - Richard D Irwin, Inc , Black F , Scholes M The Pricing of Options and Corporale Liabilities // Revista de Economie Politică, Voi , mai-iunie , pp - BlissJH Rapoarte financiare și operaționale în management - New York: Ronald Press, pp - Bowlin OD, Martin JD, Scoți DF Guide to Financial Analysis, ed a II-a - McGraw Hili, Inc , Brayshaw RE Ghidul concis pentru finanțarea companiei și managementul acesteia - Chapman & Hali, Brealey RA, Myers SC Principles of Corporale Finance, ed a -a - McGraw Hili, Inc , Brett M HowtoRead the Financial Pages, a -a ed - Century Business, Brigham EE, GapenskiEC Management financiar intermediar, ed a IV-a - The Dryden Press, Brown LD Teoria modem a raportării financiare - Business Publications, Inc , BrownleeE R II, FerrisK R, Haskins M E Raportare financiară corporativă: text și cazuri - Richard D Irwin, Inc , Carsberg B V , Nore A Business Investments Decisions Under Inflation, - Institute of Chartered Accountants of England and Wales, Choi E, Mueller G International Accounting, ed a II-a - Prentice Hali International, Inc , Coenenberg AC Jahresabschluss și Jahresabschlussanalyse, -ed - Verlag Moderne Industry, Contabilitate internațională comparată, -ed / Editat de C Nobes și R Parker - Prentice Hali, Inc , Copeland T E , WestonJF Teoria financiară și politica corporală, -rded - Addison-Wesley, DewingA S TheFinancial Policy of Corporations, -rdrev ed - New York: Ronald Press, Dixon R Financial Management, ed a -a - ACCA Longman Group UK Ltd, Donaldson G Managing Corporation Wealth: The Operations of a Comprehensive Financial Goal System - New York: Praeger Publishers, Drucker P Management: Sarcini, Responsabilități, Practici - Heinemann, DruryC Managementand Cost Accounting, -rded - Chapman & Hali, Durând D Cost of Debt and Equity Funds for Business: Trends and Problems of Measurement // în Conference on Research in Business Finance // National Bureau of Economic Research New York, Eileman DK, Stonehill AI, Moffett MH Multinational Business Finance, ed a -a - Addison-Wesley Publishing Company, Inc , Emrnanuel C , Otley D , Merchant K Accounting for Management Control, ed a -a - Chapman & Hali, Elton EJ, Gruber MJ Teoria portofoliului de modem și analiza investițiilor, ed a -a - John Wiley & Sons, Inc , Enthoven A , Sokolov JV, Kovalev VV Doing Bnsiness în Rusia și Cealaltă Republică Sovietică Fortner Probleme de contabilitate și management financiar - Montvale, New Jersey: IMA, Ghid de contabilitate european, ed a III-a - Academic Press, Hartcourt B race Jovanovich, Publishers, Fama EE Piețe de capital eficiente: o revizuire a teoriei și a lucrărilor empirice // Journal of Finance, mai , pp - Forgionne GA Luarea deciziilor cantitative - Wadsworth Publîshîng Company, Foster G Financial Statement Analysis, ed a II-a - Englewood Cliffs, New Jersey, Prentice Hali, , pp - Foulke RA Geneza celor paisprezece rapoarte importante - New York: Dun & Bradstreet, Foulke RA Practicai Financial State Analysis, ed a -a - Compania de carte McGrow-Hill, Fox D Die Bedeutung der Planungsrechnung fur den Kleinbetrieb - Zeitschrifi fur Betriebswirtschaft, , nr GAAP: Interpretare și aplicare - John Wiley and Sons, Inc , Gitman LJ Basic Managerial Finance, ed a -a - Harper & Row, GiautierM WE Towards ReformationoftheoryofWorking Capital //Joumal of Business Finance, primăvara Gordon MJ Dividende, Eamings și prețul acțiunilor // Revista de economie și statistică, mai , pp - Harrington DR, Wilson BD Corporale Financial Analysis, ed a -a - Richard D Irwin, Inc , Haugen RA Modem Investment Theory, ed a -a - Prentice Hali, Hendriksen ES Accounting Theory, ed a -a - Richard D Irwin, Inc , Higgins RC Analysisfor Financial Management, ed a II-a - Richard D Irwin, Inc , HirshML Contabilitate de gestiune avansată, Compania de editură PWS-KENT Hirshliefer J Alocarea eficientă a capitalului într-o lume incertă //The American Economic Review, voi L Y, mai , pp - Hirt GA, Block SB Fundamentala of Investment Management and Strategy - Richard D Irwin, Inc , Holmes G , Sugden A Interpreting Company Reports and Accounts, ed a -a - Woodhead-Faulkner Ltd, Homgren C , Foster G Cost Accounting, ed a -a - Prentice Hali, Inc , Horrigan JO O scurtă istorie a analizei raportului financiar // Revista de contabilitate, aprilie , pp - Școli de gândire Horrigan JO în dezvoltarea istorică a analizei situațiilor financiare - Proceedings of the Pacioli Quincentennial Symposia - Universitatea Seattle, Seattle, Washington, SUA, Cum să citești un bilanț, ed a -a - Organizația Internațională a Muncii, Standardul Internațional de Contabilitate AS Instrumente financiare: Prezentare și prezentare - Comitetul pentru Standarde Internaționale de Contabilitate, Standarde Internaționale de Contabilitate - Institutul Contabililor Autorizați din Anglia și Țara Galilor, Jensen MC Piețele de capital: teorie și dovezi // Beli Joumal of Economics and Management Science, Toamna, , pp - Jensen MC, Meckling WH Teoria Firtn: Comportament managerial, costuri de agenție și structura de proprietate // Journal of Financial Economics, octombrie , pp O KiesoD E, Weygandt JJ Contabilitate intermediară, ed a -a - John Wiley & Sons Inc , Kohler H Esențiale statisticii - Scott, Foresinann and Company, Lee T A , Parker RH Evoluția raportării financiare corporative - Nelson & Sons Ltd , Nivelul B Analiza situațiilor financiare O nouă abordare - Prentice-Hall Inc , Englewood Cliffs, New Jersey, (a) Lev В Despre asocierea între efectul de pârghie operațional și risc, // Journal of Financial and Quantitative Analysis, , septembrie , pp - (b) Levy H, Sarnai Af Investiții de capital și decizii financiare, ed a III-a - Prentice Hali, Lewis R, Pendrill D Contabilitate financiară avansată, ed a III-a - Editura Pitman, Limmack RJ Contabilitate financiară și raportare - Macmillan Publishers LTD, Lincoln EE Applied Business Finance, a -a ed revizuită - Compania A W Shaw, Lintner J Distribuția veniturilor corporațiilor între dividende, fonduri reținute și impozite // American Economic Review, mai , pp - Lintner J Evaluarea activelor riscante și selecția investițiilor riscante în portofolii de acțiuni și bugete de capital // Review of Economics and Statistics, februarie , pp - Litzenberger RH, Ramaswamy K Efectele impozitelor personale și dividendelor asupra prețurilor activelor de capital // Journal of Financial Economics, iunie , pp - Litzenberger RH, Ramaswamy K Efectele dividendelor asupra prețurilor acțiunilor Cotnmon: efecte fiscale sau efecte informaționale // Journal of Finance, mai , pp - MarkowitzH M Portfolio Selection // Journal of Finance, martie , pp - Selecția portofoliului Markowjtz HM - New Haven, Connecticut: Yale University Press, MillerM H Datorii și impozite // Journal of Finance, mai , pp - Miller MH Financial Inovation: Ultimii douăzeci de ani și următorii // Journal of Financial and Quantitative Analysis, decembrie , pp - Miller MH, Modigliani F Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares // Journal of Business, octombrie , pp - MillerM H , Orr D A Model of the Deinand for Money de Firtns // Revista trimestrială de economie, noiembrie , pp - Mitlichamp A H Finance for Non-Financial Managera - DP Publications Ltd, Modigliani E, Miller MH Costul capitalului, finanțarea corporației și teoria investițiilor // American Economic Review, iunie , pp - ModiglianiE, MillerM H Corporate income Taxes and the Cost of Capital //American Economic Review, iunie , pp - Mossin J Echilibrul pe o piață a activelor de capital // Econometrica, octombrie , pp - , Mueller G , Gernon H, Meek G Accounting: An Internațional Perspective, ed a III-a - Irwin, Needles B , Anderson H R , Coldwell JC Principles of Accounting, ed a -a - Compania Houghton Mifflin, Parker RH Macmillan Dictionary of Accounting, a -a ed - The Macmillan Press LTD, Petty I / Scrierile economice Ed De CH Hull, voi - Cambridge, Pike RH A Review of Recent Trends in Capital Budgeting Process // Accounting and Business Research, Summer, Rees B Analiza financiară - Prentice Hali, Rahitism D , GrayJ Contabilitate managerială, ed a II-a - Compania Houghton Mifflin, Rickey KR Cum contabilii pot ajuta managementul să gestioneze // Buletinul NAA, iulie , p - Rima IH Dezvoltarea analizei economice, ed a -a - Richard D Irwin, Inc , Ross S A , Westerfield R W , Jaffe J F Corporate Finance, ed a -a - Irwin, Rass SA, WesterfleldR W, Jordan B D Fundamentala of Corporate Finance -Richard D Irwin, Inc , Samuels JM, Wilkes F M , Brayshaw RE Managementul Finanțelor Companiei a -a ed - Chapman & Hali, Samuelson PA, Foundations of Economic Analysis, Cambridge, Schumpeter J O istorie a analizei economice - New York: Oxford University Press, Scott DF, Johnson DJ Politici și practici financiare în marile corporații fi Management financiar, vara , pp - Model simplificat Sharpe de analiză a portofoliului //Management Science, ianuarie Sharpe W F Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Condition of Risk, Journal of Ftnance, septembrie , pp - Sharpe WF, Alexander GJ Investments, -thed -Prendce-Hall International, Inc , ShortD G, WelshG A Fundamentele contabilității financiare, ed a VI-a -Richard D Irwin, Inc , Siegel JG " Shirn JK Dicţionar de termeni contabili - Barron's, Smith C Smithson C JK Manualul de inginerie financiară - Harper Business, Smith RF, Winakor AH O analiză de testare a companiilor nereușite Urbana, Illinois: Universitatea din Illinois, SorterG , BeckerS Deciziile contabile și financiare și "Personalitatea corporativă" - Câteva constatări preliminare // Journal of Accounting Research, toamna , pp - Taffîer RJ, Tisshaw H Merg, merg, plec - patru factori care prezic - Contabilitate, martie , pp - Proiectul de comparație ASC-SUA: un raport privind asemănările și diferențele dintre standardele IASC și US GAAP - Consiliul de Standarde de Contabilitate Financiară al Fundației de Contabilitate Financiară, Norwalk, Connecticut, Noua finanțare corporativă Unde teoria întâlnește practica / Editat de DHChew, Jr McGrow-Hill, Inc , The History of Accounting: An Internațional Encyclopedia / Edited by M Chatfield, R Vangermeersch - Garland Publishing, Inc , The Revolution in Corporate Finance / Editat de JM Stern și DH Chew, Jr - Ed a II-a - Blackwell, Van Note JC of Financial Innovations and Exceses // Journal of Finance, iulie , pp - Van Note JC, Wachowicz JM Fundamentele managementului financiar, ed a -a - Prentice Hali, Inc , WallUn studiu de barometrie a creditului - Buletinul Rezervei Federale Voi (martie ), pp - Weish GA , Zlatkovich C T Contabilitate intermediară, ed a VIII-a - Richard D Irwin, Inc , Weston J F Domeniul de aplicare și metodologia finanțării - Prentice-Hall: New York, Weston J F , Copei și TE Finanțe manageriale, ed a -a - Dryden, HBJ, WestonJ F, CopelandTE Managerial Finance, a -a ediție britanică adaptată după a -a ediție americană de R Limmack și A Fox - Cassel, Williams JB Teoria valorii investițiilor - Harvard University Press, Cambridge, Mass Wisniewski M, Skidmore S Matematică de afaceri și tehnologia informației - ACCA Longman Group UK Ltd, І White GI, Sondhi AC, FriedD Analiza și utilizarea situațiilor financiare - John Wiley & Sons, Inc , CONŢINUT I INTRODUCERE Partea I MANAGEMENTUL FINANCIAR: LOGICA DISCIPLINEI, STRUCTURA, CONȚINUT, CONCEPTUL APARATULUI SCOPURI, OBIECTIVE ȘI ESENȚA MANAGEMENTULUI FINANCIAR ECONOMIA DE PIAȚA Finanțe, rolul și funcțiile lor în procesul de redresare socială , n producție Activitatea financiară a unei entități economice în con- mediul de text ha RT Evoluţia managementului financiar Piețele financiare Principiile și sistemul de reglementare a pieței valorilor mobiliare Instituțiile financiare de pe piața valorilor mobiliare II CONCEPTUL APARATULUI ŞI ŞTIINŢIFIC INSTRUMENT DE MANAGEMENT FINANCIAR Logica construirii bazelor conceptuale ale managementului financiar Concepte de bază ale managementului financiar Instrumente financiare Instrumente financiare derivate Metode și tehnici de bază predictiv-analitice utilizate în managementul financiar Principalele tipuri de modele utilizate în analiza și prognoza financiară Elemente ale teoriei modelării și analizei sistemelor factoriale Partea a II-a ANALIZA ȘI PLANIFICAREA ÎN SISTEMUL DE MANAGEMENT FINANCIAR RAPORTAREA CONTABILĂ ÎN SISTEMUL DE SUPPORT INFORMAȚIONAL AL GESTIONAREA PROCESULUI AL ECONOMIEI SUBIECTULUI Raportarea contabilă ca mijloc de comunicare Suport informațional pentru activitățile unui manager financiar Principiile reglementării contabile în Rusia Compoziția și conținutul situațiilor financiare Evoluția situațiilor financiare în Rusia BAZELE METODOLOGICE ALE ANALIZEI ACTIVITĂȚI FINANCIARE ȘI ECONOMICE ALE O ORGANIZĂȚIE COMERCIALĂ Principii de bază și logica analizei activităților financiare și economice Proceduri de analiza a activitatilor financiare si economice Evoluția abordărilor de evaluare financiară și economică activități Sistemul de indicatori pentru evaluarea proprietății și financiare prevederile organizației comerciale Modalități de utilizare a indicatorilor analitici PLANIFICARE FINANCIARĂ ȘI METODE DE PREVIZARE Tipuri de planuri, conținut și succesiune a dezvoltării lor Principalii indicatori financiari din sistemul planului de afaceri Planificarea financiară în sistemul de bugetare pentru activitățile curente Metode de prognoză a principalilor indicatori financiari Prognoza bazata pe dependente proportionale CATEGORIILE DE RISC ȘI PÂRGIA, INTERRELAȚIA LOR Levierul și rolul său în managementul financiar Metoda de calcul al volumului critic de vânzări ', Evaluarea pârghiei producției Estimarea efectului de levier financiar Partea a III-a SOLUȚII FINANCIARE: ACTIVE ALE O ORGANIZĂȚIE COMERCIALĂ FUNDAMENTELE MATEMATICII FINANCIARE Logica tranzacțiilor financiare într-o economie de piață Ratele dobânzilor și metodele de calcul ale acestora Conceptul de valoare actuală Tipuri de fluxuri de numerar Evaluarea fluxului de numerar cu încasări inegale Evaluarea anuității Analiza disponibilității resurselor pentru consum în condiții Piața METODE DE EVALUARE A ACTIVELOR FINANCIARE Modelul de bază de evaluare a activelor financiare Evaluarea titlurilor de creanță Evaluarea titlurilor de capital Rentabilitatea unui activ financiar: tipuri și evaluare RISCURI RENTABILITATEA ACTIVELOR FINANCIARE Conceptul de risc și metodele de evaluare a acestuia Riscul portofoliului de investiții Principiile formării unui portofoliu de investiții Modelul de evaluare a rentabilității activelor financiare Indicatori de pe piața valorilor mobiliare LUAREA DECIZIILOR PRIVIND PROIECTE DE INVESTITII Dezvoltarea de opțiuni pentru proiecte de investiții Criterii de evaluare a proiectelor de investiţii Incoerența criteriilor de evaluare Caracteristici comparative ale criteriilor NPV și IRR Evaluarea proiectelor de investitii cu extraordinare fluxurile de trezorerie ' Rata internă de rentabilitate modificată Analiza comparativă a proiectelor de diferite durate Analiza proiectelor de investiții din punct de vedere al inflației Analiza proiectelor de investiții aflate în risc Domenii speciale de aplicare a criteriilor de evaluare a proiectelor de investiții Formarea bugetului de investiții de capital Optimizarea bugetului de capital ANALIZA ȘI GESTIUNEA ACTIVELOR DE MUNCĂ Politica întreprinderii în domeniul capitalului de lucru Analiza și gestionarea stocurilor Analiza și gestionarea creanțelor Analiza și gestionarea numerarului și echivalentelor de numerar Partea IY SOLUȚII DE FINANȚARE: SURSE DE FINANȚARE PENTRU O ORGANIZAȚIE COMERCIALĂ SURSE DE FINANȚARE ȘI METODE DE FINANȚARE Finanţarea activităţilor firmei: concepte de bază şi categorii Datorii pe termen lung; compoziție, structură, metode principale majorare de capital Metode tradiționale de finanțare pe termen mediu și scurt Noi instrumente de finanțare Modele de echilibrare a managementului surselor de finanțare ANALIZA COSTULUI ȘI STRUCTURA CAPITALULUI Costul capitalului: concept și esență Costul principalelor surse de capital Costul mediu ponderat al capitalului Costul marginal al capitalului Fundamentele teoriei structurii capitalului Estimarea costului surselor de finanțare pe termen scurt POLITICA DE PLATĂ A DIVIDENDELOR Politica de dividende și posibilitatea alegerii acesteia Factorii care determină politica de dividende Procedura de plată a dividendelor Tipuri de plăți de dividende și sursele acestora Politica de dividende și reglementarea prețului acțiunilor Partea V GESTIUNEA FINANCIARĂ: SECȚIUNI SUPLIMENTARE TEME SPECIALE DE MANAGEMENT FINANCIAR Economia în contextul schimbării prețurilor - de bază concepte şi evaluare Deciziile financiare în condiţiile inflaţiei Metode de evaluare și luare a deciziilor financiare din punct de vedere al inflaţiei Metode de anticipare a posibilului faliment întreprinderi Aspecte internaţionale ale managementului financiar APLICAȚII Formule de bază Numerele ordinale de zile dintr-un an Tabele financiare INDEX ALFABETIC CITURI RECOMANDATE Publicație științifică Kovalev Valeri Viktorovici INTRODUCERE ÎN MANAGEMENTUL FINANCIAR Redactor principal M M Zasypkina Editor junior I P Yolkina Art editor Yu I Artyukhov Editor tehnic T S Marinina Corectori N P Speranskaya, G V Khloptseva Design al artistului N M Biksenteeva I B nr Semnat spre publicare la decembrie Format x / Căști "Times" Imprimare offset Conv p l Uch -ed l , Tiraj eka Ordinul "C" Editura "Finanțe și Statistică" YuiOOO, Moscova, st Pokrovka, Telefon ( ) - - , fax ( ) - - E-mail: mail@finstat ru http://www finstat ru OOO Tipografia orașului Velikolukskaya , Regiunea Pskov, Velikiye Luki, st Poligrafiști, / Tel /fax: ( - ) - - E-mail: zakaz@veltip ru 